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1. Inleiding en onderzoeksvraag. 
 
Op 1 januari 2007 is de Wet op het financieel toezicht (Wft) in werking getreden. De Wft 
beoogt de hele financiële sector onder overheidstoezicht te stellen, zodat de centraal bepaalde 
doelstellingen bereikt kunnen worden. De nadrukkelijke profilering van de overheid op de 
financiële markten heeft grote invloed gehad op de bedrijfsprocessen: de productie en 
distributie van financiële producten. 
Deze scriptie richt zich op de effectenmarkt als onderdeel van de veel grotere financiële 
markten. De situatie van grote vrijheid en zelfregulering sinds het ontstaan van de 
effectenhandel in de 17e eeuw heeft in nog geen twintig jaar plaatsgemaakt voor een streng 
gereguleerde sector waar voor vele bedrijfprocessen regels bestaan. 
 
Dat de overheid zich als marktmeester in het naoorlogse Nederland zich steeds indringender 
met de organisatie van de diverse sectoren van onze nationale economie is gaan bezighouden 
en regels heeft gesteld, is een bekend gegeven. Op veel plaatsen heeft de overheid eisen 
gesteld aan de personen die in die sector werkzaam zijn. Deze eisen zien toe op de 
deskundigheid van deze personen; te denken valt aan beroepsgroepen zoals artsen, 
accountants, notarissen, advocaten, piloten en bedrijfstakken als de horeca, transport, bouw, 
landbouw etc. Vaak maakt een betrekkelijke eenvoudige toetsing van de moraliteit zoals “een 
verklaring omtrent het gedrag” deel uit van het eisenpakket.  
 
Ten aanzien van de financiële industrie is dat voor zover de deskundigheidseisen niet veel 
anders. Anders is dit ten aanzien van de integriteiteisen die gesteld worden aan de bestuurders 
van de ondernemingen. Het BW geeft de aandeelhouders de bevoegdheid om de bestuurder te 
benoemen te schorsen of te ontslaan1 Deze bevoegdheid is voor financiële ondernemingen 
aan goedkeuring van de toezichthouder onderworpen. 
De toezichthouder heeft de taak en de bevoegdheid om vast te stellen of de betreffende 
persoon als bestuurder van een financiële onderneming mag functioneren. 
De AFM schuift als het ware aan op de aandeelhoudersvergadering en beslist mee voor zover 
het de beoordeling van de betrouwbaarheid van de (kandidaat) bestuurder betreft. 
De AFM is zelfs zo belangrijk, dat bij de afweging van de kwaliteiten bij de selectie van 
bestuurderskandidaten de vermeende integriteit zwaarder weegt dan de zakelijke kwaliteiten 
als professional in de industrie.  
 
Deze scriptie heeft als doel inzage te geven in het leerstuk van de betrouwbaarheidstoetsing 
van beleidsbepalers bij financiële ondernemingen door de toezichthouder en probeert 
antwoord geven op de vraag: hoe de bevoegdheid van het toetsen van bestuurders van 
financiële ondernemingen op hun betrouwbaarheid zich heeft ontwikkeld en welke bijdrage 
deze toetsing zal kunnen leveren om de doelstellingen van de financiële markten te bereiken. 
In de literatuur en de kamerstukken wordt in de regel de verzamelterm financiële markt 
gebruikt. Ook als er eigenlijk een deelmarkt zoals: effectenmarkt, geldmarkt, interbancaire 
markt, emissiemarkt etc. bedoeld wordt. Om hierbij aan te sluiten wordt ook in deze scriptie 
onder de term financiële markt, zowel het stelsel van financiële markten als geheel als wel de 
effectendeelmarkt bedoeld. 
Om tot een antwoord te komen op de centrale probleemstelling wordt eerst inzicht gegeven in 
de ontwikkeling van de ordening van de financiële markten en de betekenis die het heeft voor 
de onderneming. Vervolgens komt de structuur van de Wft aan de orde, waarbij de 
                                                          
1 Bij een structuurvennootschap is de RvC bevoegd. Zie verder Van Schilfgaarde p. 129 e.v. en artikel 2:239 
(129) e.v. BW. 
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bevoegdheden van de AFM op een rij gezet wordt. Tenslotte zal het leerstuk van de 
betrouwbaarheidstoetsing bestudeerd worden. 
Hierbij moet antwoord gegeven worden op de volgende deelvragen: Wat zijn de 
doelstellingen van het financiële toezicht en hoe passen de doelstellingen van de 
betrouwbaarheidstoetsing daarin, wat zijn de rechtsregels van de betrouwbaarheidstoetsing, 
hoe hebben die zich ontwikkeld en hoe verhouden die zich in hun internationale context. 
Hierbij zal een zo volledig mogelijk overzicht van de jurisprudentie worden gegeven. Met 
behulp van de antwoorden op de deelvragen zal antwoord worden gegeven op de centrale 
probleemstelling. 
 
2. Proces van ordening van de financiële markten 
 
Marktwerking en marktordening 
Het reguleren van de markteconomie staat al decennia lang hoog op de politieke agenda. Dat 
geldt voor het mededingingsbeleid met betrekking tot de ‘gewone’ sectoren, zoals 
benzinepompen, boekhandels, fietsenmakers en de advocatuur, maar in het bijzonder voor de 
sectoren met een hoog gehalte van marktfalen en ‘publiek belang’. Dat zijn de sectoren waar 
sprake is van natuurlijke monopolies, collectieve goederen, externe effecten, incomplete 
markten en informatieasymmetrie, waar traditioneel de overheid een prominente rol speelt. 
Marktwerking en marktordening zijn twee kanten van dezelfde medaille, waarbij de 
marktordening bepaald wordt door de keuzes en doelstellingen van de marktwerking. De weg 
naar marktwerking is sterk ideologisch gekleurd. De overheid moest worden teruggedrongen 
(deregulering en privatisering) en liberalisering van de markt zou concurrentie introduceren. 
Marktwerking zou leiden tot het verdwijnen van wachtlijsten, het verruimen van de keuze 
voor de consument en tot voortdurende innovatie. Omdat het vaak om complexe systemen 
gaat en de dienstverlening vaak specifieke publieke belangen dient, is steeds de vraag aan de 
orde hoe de marktwerking zodanig kan worden geordend dat niet alleen private, maar ook 
publieke belangen worden gediend. 
 
Groenewegen2 stelt dat markten continue worden geordend door enerzijds private partijen 
zoals: ondernemingen en consumentenorganisaties en anderzijds publieke partijen met het 
doel de marktprocessen om te buigen in een door hen gewenste richting. 
Ondernemingen beïnvloeden door middel van integratie, ontvlechting en allianties de 
marktstructuur waarbinnen zij en hun concurrenten opereren. Ondernemingen richten 
brancheorganisaties op met het doel de marktwerking te beïnvloeden door middel van b.v. 
standaarden en kwaliteitsnormen. Een stap verder proberen zij door lobbyen de regels van het 
concurrentiespel naar hun hand te zetten. Consumentenorganisaties proberen markten 
transparanter te maken en daardoor het gedrag van consumenten te beïnvloeden. 
Publieke partijen, zoals de overheid op verschillende niveaus, trachten het gedrag van partijen 
zodanig in te kaderen dat dit tot gewenste uitkomsten leidt. 
Dit geheel van private en publieke ordening wordt door J. Groenewegen de institutionele 
structuur van de markt genoemd. Dit begrip wordt door hem toegepast in een studie over 
diverse sectoren van onze samenleving zoals elektriciteitssector, de zorgmarkt, woningmarkt, 
telefoniesector etc.  
Marktordening betreft hierbij de institutionele grondslagen waarbinnen het marktproces zich 
afspeelt. Dit zijn allereerst de informele instituties van waarden, normen en attitudes: kortom 
de cultuur. In ons poldermodel voltrekken marktprocessen zich heel anders dan in b.v. een 
groepscultuur als Japan of een individuele cultuur als de Verenigde Staten van Amerika. Ten 
tweede gaat het bij de institutionele grondslagen van de markteconomie om de formele regels 
                                                          
2 Groenewegen 2006 
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van het spel, zoals eigendomsrechten, het ondernemings- en mededingingsrecht en het 
bestuursrecht. Formele en informele instituties staan in een nauwe relatie met elkaar 
 
Aansprekende recente voorbeelden waarbij de institutionele structuur van de financiële 
markten in Nederland zichtbaar werd zijn de aanpak van de problemen betreffende de 
aandelenlease en beleggingsverzekeringen. De discussie wordt hier gevoerd door 
brancheorganisaties als de Vereniging van Verzekeraars en de Vereniging van Banken van de 
kant van de producenten en distributeurs en consumentenorganisaties als de Vereniging voor 
Effectenbezitters, de Consumentenbond, Stichting Leaseverlies, Stichting LeaseLeed, 
Stichting Woekerpolisclaim etc. Van de zijde van de overheid nemen de Minister van 
Financiën, de Autoriteit Financiële Markten (AFM) en De Nederlandsche Bank (DNB) actief 
deel aan het debat en proberen via wetgeving en maatregelen de gedragingen van deze 
partijen te beïnvloeden. 
Een voorbeeld uit het vennootschapsrecht is het typisch Nederlands fenomeen van de 
structuurvennootschap als geregeld in artikel 2:262 (152) BW e.v. Hierin is onder meer de 
zeggenschap in een grote vennootschap geregeld, waarin in het bijzonder de zeggenschap van 
aandeelhouders beperkt wordt ten gunste van een Raad van Commissarissen3. In het bijzonder 
voor de Angelsaksische beleggers moet dit een vreemde figuur zijn. Dit kwam onlangs nog tot 
uiting in de zaak Stork, die voor de Ondernemingskamer gediend heeft. Het ging hier om een 
conflict tussen een tweetal Angelsaksische hedgefunds die als grootaandeelhouders met het 
ondernemingsbestuur van mening verschilden over het te voeren strategische beleid van de 
onderneming. Zij wilden hun visie doordrukken en eisten het aftreden van de Raad van 
Commissarissen. 
De ondernemingskamer wees hun vordering af en benoemde drie interim commissarissen van 
een hoog maatschappelijk profiel om tot een oplossing te komen. 
 
De onderneming. 
Als in de literatuur de ontwikkeling van de financiële markten en het effectenrecht beschreven 
wordt, ontbreekt zelden een verwijzing naar de handel in aandelen van de VOC op de 
Koopmansbeurs en de koffiehuizen in de Amsterdam ten tijde van de Gouden Eeuw. Dat 
wordt gezien als de oorsprong van de effectenhandel. Het bijzondere van dit Nederlandse 
fenomeen was het afsplitsen van het eigendom van de leiding van een onderneming en zo de 
eigendomsrechten (actiën) verhandelbaar te maken. De aandeelhouders hadden een andere rol 
dan het bestuur. Beiden hadden een specifieke betrokkenheid bij de onderneming. De 
rechtsverhoudingen waren en zijn nog steeds privaatrechtelijk van aard en de centrale 
activiteit waar alles om draait is de ondernemingsactiviteit. Vanuit de financieringsfunctie van 
de onderneming is de aandeelhouder de verschaffer van het risicodragende vermogen. Naast 
het eigen vermogen is er een grote verscheidenheid aan andere varianten van financieringen 
beschikbaar met ieder hun eigen risico- en rendementsprofiel zoals: preferente aandelen, 
bedrijfsobligaties, converteerbare obligaties, hypothecaire leningen etc. Op de primaire4 
financiële markten komen de onderneming als vrager van vermogen en de belegger als 
aanbieder van vermogen bij elkaar teneinde tot een overeenkomst te komen. De onderneming 
wordt hierbij vertegenwoordigd door het bestuur. 
 
                                                          
3 Zie Van Schilfgaarde, p. 353e.v. 
4 De financiele markten worden wel onderverdeeld in de primaire markt (de emissiemarkt voor nieuwe titels) en 
de secundaire markt (de handel in bestaand papier). Financiële produkten van de onderhandse markt als 
(hypothecaire) leningen, lease, aandelen op naam etc. zijn niet overdraagbare titels en geen “effect” in de zin van 
de wet. Voor de financieringstheorie wordt verder verwezen naar de literatuur van de ondenemingsfinanciering 
b.v. Wytzes 1990 
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Het denken over een onderneming heeft met de groei van de ondernemingen na de industriële 
revolutie en hun invloed op de samenleving een ontwikkeling doorgemaakt. De onderneming 
heeft zich ontwikkeld van een activiteit waar alleen de eigenaar het voor het zeggen had, naar 
een organisatie waar ook andere belanghebbenden5 hun belangen kunnen doen gelden. Ook 
de wetgever is bij deze ontwikkeling actief betrokken geweest. Het begrip onderneming komt 
in de wet op diverse plaatsen voor, waarbij het accent afhankelijk van de doelstelling van de 
wet verschilt.6
Een onderneming kan worden gedefinieerd als een organisatie van productiefactoren (kapitaal 
en arbeid) met het doel behoeften, zoals deze tot uiting komen via de markt, te bevredigen en 
daarmede aan de participanten een inkomen te verschaffen.7 Deze definitie verschaft ons een 
aardig kader voor onze analyse. Ten eerste wordt de onderneming geplaatst als een 
samenwerking van stakeholders met verschillende doelstellingen. Ten tweede spreekt de 
definitie van markten waar deze doelstellingen gerealiseerd moeten kunnen worden. 
Op deze markten speelt de overheid een rol. Een regulerende rol. Hiermee zijn de markten een 
publiek domein geworden en kan de overheid aan spelers op deze markten regels stellen 
betreffende hun gedragingen als zij actief willen zijn op deze markten. Dit geldt voor fysieke 
markten als b.v. de openbare ruimte, een visafslag of een veemarkt, maar ook voor meer 
abstracte markten als b.v. de arbeidsmarkt, de gezondheidszorg, de telecommunicatiemarkt, 
de consumentenmarkt, het Internet of de financiële markten. 
 
Contractsvrijheid 
De op 1 januari 2007 van kracht zijnde Wft hercodificeert niet alleen het toezicht op de 
financiële markten, maar codificeert ook de algemene zorgplicht van financiële 
dienstverleners. Er worden voorschriften gegeven hoe partijen met elkaar moeten contracteren 
bij het verhandelen van financiële producten. Deze inperking van de contractsvrijheid wordt 
door Van Boom gerechtvaardigd vanuit de rechtseconomische theorie8. Het beperken van de 
contractsvrijheid heeft tot doel het voorkomen of repareren van marktfalen. Het is vanuit 
rechtseconomisch oogpunt niet in het belang van een markt dat contracten geen efficiënte 
uitwisseling van prestaties oplevert. Financiële toezichtwetgeving mag vanuit die visie 
dwingend bepalingen opleggen om te trachten dit te voorkomen. Voor financiële 
toezichtwetgeving zijn volgens Van Boom relevante vormen van marktimperfecties: 
informatie-asymetrie, irrationaliteit en externaliteit. De financiële dienstverlener beschikt 
doorgaans over meer informatie dan de cliënt. Daarbij zijn cliënten als gevolg van hun 
menselijke beperkingen mogelijk niet altijd in staat om die contracten te sluiten die hun eigen 
belang optimaal dienen. Tenslotte kan een contract nadelige gevolgen hebben voor derden, 
men spreekt dan van externaliteteiten. Al die gevallen kunnen tot inefficiënte contracten 
leiden. 
 
Hoe de regulering van de effecten markten in Nederland zich ontwikkeld heeft en hoe het zit 
met de contractsvrijheid van de spelers op deze markten zal in de volgende paragraaf dieper 
ingegaan worden 
 
 
                                                          
5 Zoals b.v. werknemers, afnemers en leveranciers. Veelal wordt het Angelsaksische begrip ‘stakeholders’ voor 
deze belanghebbenden gebruikt. 
6 Bijvoorbeeld Art.1 lid 1c WOR dat een definitie van een onderneming geeft gericht op arbeidsverhoudingen, 
de Handelsregisterwet richt zich op de fysieke verschijningsvormen en 7:662 e.v. BW richt zich op de 
economische identiteit bij de overdracht van een onderneming. 
7 Bakels 2005, p. 16 
8 Boom 2006, p. 16 
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3. De georganiseerde handel in effecten en het toezicht daarop9. 
 
3.1 Historisch overzicht 
Tot 1611 werd de handel in goederen en actiën overal gevoerd. In dat jaar werd de 
Koopmansbeurs van Hendrick de Keyser, die door de Gemeente Amsterdam was opgericht, in 
gebruik genomen. Hier vond vanaf dat moment zowel de goederenhandel als de actiën handel 
plaats. Buiten de beurstijden vond de buitenbeurshandel plaats op de Dam en in de “Coffy-
Huysen”. De enige regels die op de actiënhandel van toepassing waren: de algemene 
rechtsregels van de goederenhandel, de ordemaatregelen en de politievoorschriften. 
In 1789 organiseerden de beurshandelaren zich voor het eerst in het “Collegie tot Nut des 
Obligatiehandels”. Deze vereniging had tot doel om de belangen van de beurshandelaren te 
behartigen.  
Mede ter controle op de noteringen van de handelaren en het verschaffen van koersinformatie 
werd vanaf 1795 door het Collegie een prijscourant van effecten uitgegeven. Na een eeuw van 
bestuurlijke beslommeringen zoals afsplitsingen en samenvoegingen en onenigheden met de 
Gemeente Amsterdam werd in 1876 de “Vereeniging voor den Effectenhandel (VvdE) 
opgericht, waar de bonafide beurshandelaren lid van werden. 
De VvdE introduceerde handels- en orde reglementen. Doordat de leden van de VvdE alleen 
met elkaar mochten handelen en alleen Amsterdamse handelaren lid mochten zijn, werd de 
concurrentie in de rest van het land buitengesloten. Omdat de VvdE verreweg de grootste 
beurs was, trok zij alle beleggers in het land en daarmee al het volume naar zich toe. Tot aan 
1914 werd er door de VvdE steeds meer structuur in de handel gebracht. Het aantal 
commissies en regels nam gestaag toe. 
De aanleiding van de Beurswet 1914 (noodwet) was het besluit van het bestuur van de VvdE 
om bij het uitbreken van de Eerste Wereldoorlog de beurs te sluiten uit angst voor een 
beurscrash. De Beurswet 1914 gaf de Minister van Landbouw, Nijverheid en Visserij de taak 
om over de belangen van de Effectenbeurs te waken. De Minister kreeg de bevoegdheid over 
de opening of sluiting van de beurs. Tevens kon de Minister voorschriften geven over o.m. de 
notering en de handelswijze. Later ging deze taak over naar de Minister van Financiën. 
 
Pas na de Tweede Wereldoorlog kwam de Amsterdamse beurs weer tot leven door de 
economische groei en door de noteringen van Nederlandse fondsen op buitenlandse beurzen. 
In die periode werd de beurs als organisatie geherstructureerd. Bovendien werd er een 
Vereniging European Options Exchange (VEOE) opgericht, die een Optiebeurs onderhield. 
Pas met de Wet Effectenhandel 1985 werd er een verdere stap gezet met o.m. het reguleren 
van de buitenbeurshandel. De zelfregulering van de VvdE heeft de basis gelegd voor de 
wettelijke aanpak van de buitenbeurshandel.  
Bij de beurscrash van 1987 kwamen onvolkomenheden bij de controlestructuur van de 
effectenhandel aan het licht. Als onderdeel van het pakket van maatregelen richtten de VvdE 
en de VEOE in 1988 de Stichting Toezicht Effectenverkeer (STE) op. Hiermee werd het 
toezicht op de Amsterdamse beurzen een taak van de STE en ontwikkelde zich een nieuwe 
vorm van toezicht. Het toezicht van de STE was niet alleen gericht op de interne regelgeving, 
maar ook op de regelgeving afkomstig van de overheid, de externe regelgeving. Bij 
beschikking van 1989 droeg de Minister van Financiën de bevoegdheid om toezicht op de 
beurzen uit te oefenen over aan de STE. 
 
Door de internationalisering van het bedrijfsleven en de grensoverschrijdende kapitaalstromen 
kwamen de financiële markten binnen het aandachtsgebied van het Europese recht. Het 
streven van de Europese Unie om de effectenwetgeving in de verschillende richtlijnen te 
                                                          
9 Zie voor uitgebreide historische overzichten Grundmann 2006, Van Everdingen 1999 en Jap-A-Joe 2003. 
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harmoniseren resulteerde in de Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 1995). De Wte 1995 
was o.m. de implementatie van Richtlijn 93/22/EEG Investment Services Directive (ISD) en 
de Richtlijn 93/06/EEG Capital Adequacy Directive (CAD I), gewijzigd bij de Richtlijn 
98/31/EG (CAD II). 
Door middel van de Wte 1995 is het toezicht op het effectenverkeer verder versterkt door 
meer bevoegdheden toe te kennen aan de STE. Tegelijkertijd werd de zelfregulering van de 
beurzen verder ingeperkt. Zo is de STE overgegaan tot het instellen van een eigen 
controleafdeling, zodat ze ook geen gebruik meer hoefde te maken van de controlebureaus 
van de beurzen. De Wte 1995 werd de wet die het gehele ‘beurs- en effectenwezen’ zou 
omvatten, terwijl in de verbodsbepalingen geen onderscheid meer gemaakt werd tussen 
professionele en particuliere beleggers. 
 
De laatste paar jaren voor de eeuwwisseling was op veel punten een ingrijpende periode voor 
de effectenhandel. Met de internethype had het Nederlandse volk de effectenbeurs herontdekt. 
De koersen bereikten astronomische hoogten. Producten als aandelenlease werden massaal 
aan de bevolking aangeboden (opgedrongen). Ongelukken konden dan ook niet uitblijven 
toen in 2000 de koersen gingen dalen. De VvdE en de VEOE fuseerden in 1997 tot 
Amsterdam Exchanges NV (AEX) die in 2000 als Euronext Amsterdam NV (Euronext) 
opging in een Pan-Europese beurs. De beursvloeren verdwenen en maakten plaats voor een 
elektronisch platform. De functies van hoekman en marketmaker, destijds centrale figuren in 
de beurshandel, verdwenen. Vele kleine commissionairshuizen sloten de deuren of fuseerden 
en vormden zich tot internetbroker. Enkel de grote marketmakerfirma’s hadden voldoende 
kapitaal en handelsvolume om in de functie van liquidity provider te kunnen overleven. De 
Nederlandse financiële markt wordt thans gedomineerd door grote financiële 
conglomeraten.10
 
3.2 Wetgeving 
Ook de overheid toonde zich actief. Nadat het OM in oktober 1997 onder de codenaam 
Clickfonds de beurs binnen was gevallen werden toezicht en integriteit de centrale thema’s. 
Er werden een relatief groot aantal wijzigingen doorgevoerd. De belangrijkste wijzigingen 
waren: 
- de implementatie van de BCCI-richtlijn 95/26/EEG, opgesteld naar aanleiding van het 
faillissement van Bank of Credit and Commerce International, waardoor het 
bedrijfseconomische toezicht werd verscherpt11 
- In 1998 de invoering van de Wet Herijking Wte 1995 ter versterking van de positie 
van de STE ten opzichte van Euronext mede naar aanleiding van het faillissement van 
de commissionair Nusse Brink12 
- In 1998 de invoering van verscherpte wetgeving op het gebied van voorwetenschap 
mede naar aanleiding van de voorkennis strafzaak HCS13 
- In 1999 de invoering van verdergaande informatieplichten van financiële instellingen 
naar aanleiding van het faillissement van de verzekeraar Vie dÓr14 
- In 1999 werden bestuurlijke boete en de dwangsom in de financiële toezichtwetgeving 
ingevoerd.15 
                                                          
10 Nota Hervorming van het Toezicht. Kamerstukken II 2001-2002, 28 122, nr. 2, p. 13 
11 Richtlijn 95/26/EEG van 29 juni 1995 (PbEG L 168) 
12 Wet van 1 juli 1998 (Staatsblad 1998/483) 
13 Wet van 26 maart 1998 (Staatsblad 1998/320) 
14 Wet van 2 juli 1999 (Staatsblad 1999/342) 
15 Wet van 28 oktober 1999 (Staatsblad 1999/509) 
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- In 2001werden de openbaar bod-regels van Hoofdstuk I SER Fusiecode in de Wte 
1995 opgenomen16 
- In 2003 werd in de Wet actualisering en harmonisatie van de financiële toezichtwetten 
nadrukkelijk de integriteit van de financiële sector als onderwerp van toezicht 
opgenomen.17 Deze integriteit werd van toepassing op alle financiële instellingen met 
activiteiten op de effectenmarkten met de eveneens uit 2003 daterende Wet uitbreiding 
van het effectentypische gedragstoezicht.18 
- In 2005 vond een herziening van de Wet toezicht beleggingsinstellingen (Wtb) 
plaats19 en kwam de Wet financiële dienstverlening (Wfd)20 tot stand. Tevens werden 
de Prospectusrichtlijn 2003/71/EG21 en de Richtlijn Marktmisbruik 2003/109/EG22 in 
de Wte 1995 geïmplementeerd.23 
- Het sluitstuk van deze omvangrijke operatie is voorlopig de Wet op het financieel 
toezicht (Wft) van 2006 die op 1 januari 2007 in werking is getreden24. 
 
De Wft strekt veel verder dan de effectenindustrie. In de Wft wordt naast een volledige 
herstructurering van het toezicht op de financiële markten van een sectoraal toezicht naar een 
functioneel toezicht eveneens een aantal richtlijnen geïmplementeerd: Richtlijn 2004/39/EG 
betreffende markten voor financiële instrumenten (MiFID)25, Transparantierichtlijn 
2004/109/EG en de Overnamerichtlijn 2004/25/EG. 
De MiFID is de vervanger van de ISD en zal naar verwachting eind 2007 in de Wft 
geïmplementeerd worden. 
Met de invoering van de Wft werden zeven toezichtwetten ingetrokken:de Wfd, Wet melding 
zeggenschap en kapitaalbelang in effectenuitgevende instellingen (Wmz), de Wtb, de Wte 
1995, de Wet toezicht kredietwezen 1992(Wtk 1992), de Wet toezicht natura-
uitvaartverzekeringsbedrijf (Wtn) en de Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993 (Wtv 1993) en 
werden andere wetten aangepast om aansluiting te houden met de toezichtwetten.26
 
3.3 Civielrechtelijke controle 
Tot aan de oprichting van de STE in 1989 was er enkel sprake van zelfregulering van de 
effectenindustrie. Conflicten tussen beursleden onderling of tussen de beurs en de haar leden 
werden via de daarvoor bestaande interne procedures afgewikkeld. Klachten van beleggers 
over gedragingen van effecteninstellingen werden behandeld door de klachtencommissies van 
de VvdE en de VEOE 
De reglementen van de VvdE en de VEOE bevatten al normen van gedragingen en 
zorgplichten vóór de invoering van de Wte 1995 en/of de Nadere regeling 1999 (Nrg 1999).27  
 
                                                          
16 Wet van 22 maart 2001 (Staatsblad 2001/181) 
17 Wet van 14 november 2002 (Staatsblad 2003/55) 
18 Wet van 30 januari 2003 (Staatsblad 2003/103) 
19 Wet van 16 juli 2005 (Staatsblad 2005/401) 
20 Wet van 12 mei 2005 (Staatsblad 2005/339) 
21 Richtlijn 2003/71/EG van 4 november 2003 (PbEG L 345) 
22 Richtlijn 2003/6/EG van 28 januari 2003 (PbEG L 96) 
23 Wet van 23 juni 2005 (Staatsblad 2005/328) en Wet van 23 juni 2005 (Staatsblad 2005/346) 
24 Wet van 28 september 2006 (Staatsblad 2006/475) 
25 Richtlijn 2004/39/EG van 21 april 2004 (PbEG L 145) 
26 Kamerstukken II 2005-2006, 30 658, nr. 3, p. 1 
27 Een van de kernbepalingen van de effectenrechtelijke zorgplicht was art. 25 NRg 1999 (art.24 Bte 1995), dat 
bepaalt: ‘Een effecteninstelling handelt in het belang van haar cliënten, geeft bij het uitvoeren van opdrachten 
voorrang aan de belangen van cliënten boven haar eigen belang en onthoudt zich van handelingen die de 
adequate functionering van de effectenmarkten of het vertrouwen van beleggers daarin kunnen schaden’. 
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Voor schadeprocedures staat naast de weg van het interne klachtenrecht ook de weg naar de 
civiele rechter open. 
Aan de dienstverlening van de effecteninstelling ligt een overeenkomst met de belegger ten 
grondslag. Deze rechtsverhouding is te kwalificeren als een overeenkomst van opdracht en is 
geregeld in art.7:400 e.v. BW. Omdat de effecteninstelling in de regel voor rekening van de 
belegger rechtshandelingen zal verrichten, zullen op de overeenkomst ook de bijzondere 
regels voor lastgeving van toepassing zijn. De algemene regel voor de zorgplicht van een 
opdrachtnemer is te vinden in artikel:7:401 BW: ‘De opdrachtnemer moet bij zijn 
werkzaamheden de zorg van een goede ondernemer in acht nemen’  
 
De privaatrechtelijke sancties zijn ook van toepassing op de rechtsverhoudingen op de 
financiële markten. Een belegger kan bij een gebrekkige dienstverlening de financiële 
dienstverlener aanspreken wegens wanprestatie, de transacties ontbinden en eventueel 
schadevergoeding eisen. 
Beleggingen die anders uitpakken dan verwacht kunnen aanleiding geven tot een beroep op 
dwaling of misleiding. Van Boom geeft een aantal voorbeelden van overtredingen van 
financiële toezichtwetgeving die ook aanleiding kunnen geven tot een beroep op dwaling. Een 
intermediair die niet vertelt dat hij ook courtage ontvangt, creëert een onjuiste voorstelling 
van zaken. Een onderhandse koper van effecten die met voorkennis handelt, maakt dat de 
verkoper in dwaling verkeert (zonder welke hij de effecten zou hebben behouden en later 
tegen een hogere prijs had verkocht). De sanctie is vernietiging en wederzijds 
ongedaanmaking, tenzij wijziging van de overeenkomst kan plaatsvinden in overeenstemming 
met de informatie die eerst ontbrak.28
Achter nietigheid van transacties wegens strijd met de Wft op grond van artikel 3:40 BW gaat 
een hele discussie schuilt. Hierop wordt in de volgende paragraaf met de behandeling van de 
werking van de Wft nader ingegaan. 
 
De Hoge Raad heeft bepaald dat op banken een bijzonder zorgplicht rust die het gevolg is van 
de unieke positie van banken in het maatschappelijke verkeer en hun positie als professioneel 
en bij uitstek deskundig te achten dienstverlener.29 Door reflexwerking is deze bijzondere 
zorgplicht ook van toepassing op effecteninstellingen die geen bank zijn.30
Deze zorgplichten zijn in de uitspraken van de civiele rechter en de Klachtencommissie DSI 
(KCD) verder verfijnd en uitgewerkt voor de talloze situaties waarin beleggers geklaagd 
hebben over hun effectendienstverlening.31. Vele van aldus ontstane normen zijn in de diverse 
herzieningen van de NRg in het nieuwe stelsel van de Wft gecodificeerd. Dit codificatie 
proces is op 1 februari 1999 gestart met het opnemen van gedragsnormen van de reglementen 
van de VvdE en de VEOE in de NRg 1999 en het in werking treden van de Wet tot wijziging 
van de Wte 1995 met het oog op de ontwikkelingen in de organisatie van het toezicht op het 
effectenverkeer. Hiermee is ook formeel een einde gekomen aan de traditionele zelfregulering 
door de erkende effectenbeurzen in Nederland en is het toezicht overgegaan op de STE.32. Tot 
die tijd berustte de verplichtstellingen op de “private” regelingen van de beurs en de daarbij 
aangesloten instellingen.33  
Als een onder toezicht staande vergunninghouder dan toch in strijd met de effectenwetgeving, 
handelt en er ontstaat schade bij een cliënt, dan levert dat vrij snel een schending van de 
                                                          
28 Boom 2006, p. 15 
29 HR 9 januari 1998, NJ 1999, 285 m.nt. WMK 
30 KCD 10 december 2003, 03-188; JOR 2004/20 m.nt. K. Frielink 
31 Zie Du Perron 2004 voor een overzicht en systematische ordening van de jurisprudentie.  
32 NRg 1999, p. 28 
33 Vgl. conclusie van p-g Huydecoper bij HR 23 juni 2006, LJN: AV9439 
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zorgplicht en daarmee een onrechtmatige daad op. Omstandigheden van het geval kunnen dit 
nog nuanceren. Als de vergunninghouder aansprakelijkheid niet aanvaardt, dan zal de cliënt 
de aansprakelijkheid door de civiele rechter moeten laten vestigen.34
De toezichthouder staat hier verder buiten. De cliënt kan wel een klacht indienen bij de AFM, 
waarop de AFM haar toezichtinstrumentarium in kan zetten. Dit instrumentarium komt in de 
volgende paragraaf aan de orde. 
 
4. Bestuursrechtelijke controle, de Wet op het financieel toezicht. 
 
4.1 Structuur van de Wft 
De opbouw van de Wft sluit aan bij de organisatie van het toezicht op de financiële markt. 
Dat toezicht is verdeeld in prudentieel toezicht (de stabiliteit van financiële instellingen, zoals 
reserve- en risicobeheer) door DNB en de Pensioen- en verzekeringskamer (PVK) en het 
gedragstoezicht (de omgang van instellingen met elkaar en met de consument, zoals 
transparantie en voorlichting) door de AFM. 
 
In de opbouw van de Wft is deze verdeling terug te vinden:  
- deel 1 bevat algemene regels 
- deel 2 gaat over de markttoegang van financiële ondernemingen 
- deel 3 gaat over prudentieel toezicht op financiële ondernemingen, 
- deel 4 gaat over gedragstoezicht op financiële ondernemingen 
- deel 5 gaat over het gedragstoezicht op de financiële markten. 
- deel 6 gaat over afwikkelsystemen en zal later aan de wet worden toegevoegd. 
 
Functioneel toezicht 
Op 1 maart 2002 werd de naam van de STE gewijzigd in AFM. Deze naamswijziging hield 
verband met een reorganisatie van de toezichtstructuur op de financiële markten naar 
aanleiding van de door de Minister ingediende nota “Hervorming toezicht financiële 
marktsector”35 Hiermee werd een start gemaakt met het omzetten van een sectoraal naar een 
functioneel toezicht. In het vervolg van deze scriptie worden de namen AFM en STE door 
elkaar gebruikt. 
De wijziging van een sectoraal toezicht naar een functioneel toezicht werd destijds ingegeven 
door twee ontwikkelingen op de financiële markten. Ten eerste vonden er in Nederland 
innovaties plaats die de grenzen tussen bankieren, verzekeren en beleggen deden vervagen. 
Dat gold zowel voor instellingen als voor producten. Instellingen kozen voor strategieën 
variërend van conglomeraatvorm tot nichespecialisatie. Producten zijn er in allerlei vormen: 
van rechttoe-rechtaan bank/verzekerings/beleggingsproducten tot gemengde aanbiedingen. 
Aandelenlease en beleggingsverzekeringen zijn hier mooie voorbeelden van. Ten tweede is er 
internationaal veel in beweging. Verschillende Nederlandse financiële instellingen zijn 
uitgegroeid tot spelers van internationaal formaat, met activiteiten in vele delen van de 
wereld. Dat geldt ook voor de beurs. Zo zijn er ook buitenlandse financiële instellingen, die in 
Nederland opereren. 
Deze nationale en internationale trends maken het toezicht steeds meer cross-sectoraal van 
aard.36 Ook in het Verenigd Koninkrijk en Australië is enige jaren geleden het sectorale 
toezicht vervangen door een cross-sectoraal model. De herregulering is daar gepaard gegaan 
met een integrale vernieuwing van de toezichtswetgeving. 
                                                          
34 Zie Du Perron p. 4 e.v. en de rechtspraak b.v. Hof Amsterdam 01 dec 2005, LJN: AU7329; 13 okt 2005, 
LJN:AU4237, Hof Den Bosch 23 maart 2004, LJN: AO7085 
35 Kamerstukken II, 2001-2002, 28 122, nr. 2. 
36 Nota Hervorming van het Toezicht. Kamerstukken II 2001-2002, 28 122, nr. 2, p. 2 e.v. 
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De bestaande toezichtwetten zijn in elkaar geschoven tot een gecombineerde wet. Oppelaar 
vindt het een gemiste kans. Hij pleit in het preadvies voor de Vereniging van het 
Effectenrecht voor een fundamentele herbezinning op de regulering. Zo stelt hij vast37 dat er 
in de praktijk grote zorgen bestaan over de steeds voortschrijdende regelgroei, de 
machtsconcentratie bij de toezichthouders, de complexiteit en de slechte kwaliteit van de 
regelgeving, de vrijwel onbeperkte beleidsvrijheid van de toezichthouders, een gebrek aan 
rechtszekerheid en transparantie, een perceptie van willekeur bij de handhaving en 
onzekerheid over de civielrechtelijke consequenties van overtredingen van de 
toezichtwetgeving. Oppelaar staat niet alleen in deze kritiek.38. 
Naar de mening van Oppelaar herbergt het Wft model, dat zich richt op toezicht, een aantal 
risico’s, die een optimale regulering en daarmee een adequate werking van de financiële 
markten in de weg kunnen staan.39 Er bestaat het risico dat DNB vanuit haar 
systeemverantwoordelijkheid geleidelijk de duimschroeven zal aandraaien bij verzekeraars, 
effecteninstellingen en andere niet-bancaire financiële instellingen. Het stellen van hogere 
prudentiële eisen kan leiden tot verschraling van het aanbod, waardoor concurrentie wordt 
beperkt. Het grootste gevaar is naar zijn mening, dat het Wft model welhaast moet leiden tot 
overregulering. De nadruk die wordt gelegd op cross-sector consistentie, zonder oog voor de 
verschillen in aard van de financiële activiteiten en de doelstellingen van de regulering, zal 
ertoe kunnen leiden tot het over een kam scheren van ongelijke activiteiten. 
Dit gevaar heeft zich naar mijn mening al bij de betrouwbaarheidstoetsing geopenbaard. Uit 
de jurisprudentie inzake deze toetsing blijkt dat kleine effecten bedrijven (vaak onbedoeld) in 
strijd met de toezichtregels handelen en met een strenge AFM te maken krijgen. Dit heeft 
vergaande consequenties voor de betrokken bestuurders.40
 
Algemene Maatregelen van Bestuur 
Hieronder staat schematisch weergegeven hoe de lagere regelgeving zich tot de diverse delen 
van de wet verhoudt. Per deel van de Wft is aangegeven in welke AMvB en toezichthouder-
regels de bepalingen nader worden uitgewerkt. 
 
Wft Algemeen deel Markttoegang Prudentieel Gedragstoezicht Gedragstoezicht 
      toezicht FO FM 
           
  
Besluit 
bekostiging Besluit markt- Besluit prudentiële Besluit gedrags- Besluit melding 
  financieel toezicht toegang financiële Regels Wft toezicht financiële zeggenschap en 
    ondernemingen   Ondernemingen kapitaalbelang 
    Wft   Wft   
            
AMvB's Besluit definitie- Besluit reikwijdte- Besluit bijzondere   Besluit markt- 
  bepalingen Wft bepalingen Wft prudentiële regels   misbruik Wft 
            
  Besluit boetes   Besluit prudentieel   Besluit Openbare 
  Wft   Toezicht financiële    biedingen 
      Groepen Wft     
           
Toezichthouder-     NRp Nrgfo   
Regels           
          (bron: brochure AFM) 
 
                                                          
37 Oppelaar 2004 p. 71 e.v. 
38 Vgl. Siebelink 2007 
39 Oppelaar 2004, p. 102 e.v. 
40 Zie paragraaf 9. 
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Het deel Toezicht afwikkel-systemen zal pas later aan de wet worden toegevoegd en ontbreekt 
daarom in bovenstaand schema. 
De bepalingen zoals neergelegd in de Wft worden uitgewerkt in de lagere regelgeving. Die 
bestaan uit 12 besluiten of Algemene Maatregelen van Bestuur (AMvB). Bepaalde onderdelen 
van de Mavo’s kunnen nog door de toezichthouders worden uitgewerkt in een Nadere 
Regeling (NRg) 
Verder zijn er op basis van de Wft diverse ministeriële regelingen vastgesteld, waaronder de 
uitvoeringsregeling Wft en de Vrijstellingsregeling Wft. 
 
4.2 Taken en bevoegdheden AFM 
Rechtsgrond taken AFM 
Het gedragstoezicht wordt uitgevoerd door de AFM. De AFM is een zelfstandig 
bestuursorgaan en ontleent haar bevoegdheden aan de Wft. 
 
Artikel 1:25 Wft 
Lid.1 Gedragstoezicht is gericht op ordelijke en transparante financiële marktprocessen, 
zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en zorgvuldige behandeling van cliënten. 
Lid.2 De Autoriteit Financiële Markten heeft, op grond van deze wet, tot taak het 
gedragstoezicht op financiële markten uit te oefenen en te beslissen omtrent de 
toelating van financiële ondernemingen tot die markten. 
 
Financiële ondernemingen is een verzamelbegrip en omvat ondernemingen die onder het 
financieel toezicht vallen of kunnen vallen. De volgende soorten van ondernemingen worden 
door de Wft als ‘financiële onderneming’ gekwalificeerd: 
- Beheerder; 
- Beleggingsinstelling; 
- Beleggingsonderneming (in de Wte 1995 werd het begrip effecteninstelling gebruikt); 
- Bewaarder; 
- Clearinginstelling; 
- Financiële dienstverlener; 
- Financiële instelling; 
- Kredietinstelling; of 
- Verzekeraar. 
 
Deze financiële ondernemingen dienen hun gedragingen te richten naar de regels van de Wft 
en wel in het bijzonder Wft deel 4 Gedragstoezicht Financiële Ondernemingen, het Besluit 
gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft (Bgfo) en de Nadere Regeling gedragstoezicht 
financiële ondernemingen Wft (NRgfo). 
 
Bevoegdheden AFM 
Binnen de Wft worden twee soorten bevoegdheden onderscheiden. Ten eerste een beperkte, 
niet-algemene regelgevingsbevoegdheid die aan de toezichthouder kan worden overgedragen 
en ten tweede bevoegdheden die aan de toezichthouder worden geattribueerd.  
Deze laatste zijn gerelateerd aan de toezichtuitoefening en betreffen: 
i)uitvoeringsbevoegdheden zoals vergunning- en ontheffingsverlening resp. intrekking; ii) 
bepaalde toezichthoudersbevoegdheden van afdeling 5.2 van de Algemene wet bestuursrecht 
(Awb); en iii) handhavingsbevoegdheden zoals het geven van een aanwijzing, het opleggen 
van een last onder dwangsom of bestuurlijke boete, het benoemen van een curator en het in de 
ban doen”van een accountant of actuaris. 
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De uitvoeringsbevoegdheden zijn naar de mening van de Raad van State (RvS) zodanig in de 
wet ingekaderd dat de RvS voorschriften over de voorwaarden en de grenzen van de 
taakvervulling door de AFM niet noodzakelijk acht. Zo beoordeelt de RvS de 
toezichthoudersbevoegdsheden en de handhavingsbevoegdheden eveneens voldoende 
geclausuleerd41. Daarnaast moet de AFM zich bij de uitoefening van haar bevoegdheden 
houden aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur en is ten aanzien van alle besluiten 
de toegang tot de rechter gegarandeerd. 
 
Vergunningsverlening 
Om op de Nederlandse financiële markten activiteiten te ontplooien die door de Wft als een 
financiële onderneming gekwalificeerd worden is het hebben van een daartoe strekkende 
vergunning door de Wft verplicht gesteld. De reikwijdte met betrekking tot de activiteiten van 
financiële ondernemingen die door de Wft geregeld worden wordt bepaald door afdeling 1.1.2 
Wft. In deze afdeling worden de activiteiten op de financiële markten genoemd die niet onder 
de Wft vallen. Alle overige activiteiten zijn daardoor vergunningsplichtig. 
Deze vergunningsplicht is geregeld in deel 2 Wft Markttoegang Financiële Ondernemingen, 
waar per categorie financiële onderneming de vergunningseisen gesteld worden.  
 
Een voorbeeld is artikel 2:99 lid 1 Wft dat de volgende voorwaarden voor een vergunning 
voor een financiele dienstverlener geeft: 
- deskundige beleidsbepaler inde zin van artikel 4:9 Wft; 
- betrouwbare beleidsbepaler in de zin van artikel 4:10 Wft; 
- integere bedrijfsvoering in de zin van artikel 4:11 Wft; 
- minimaal tweehoofdige directie, artikel 4:84 Wft; 
- bedrijfsprocessen moeten in Nederland plaatsvinden, artikel 4:84 Wft; 
- zeggenschapsstructuur conform artikel 4:13 Wft 
- inrichting van de bedrijfsvoering conform artikel 4:14, dat een schakelbepaling bevat 
naar het Bgfo en daarmee naar de NRg; 
- adequate maatregelen ter cliëntenbescherming conform artikel 4:87 Wft; 
- adequate maatregelen ter voorkomen van belangenconflicten conform artikel 4:88 Wft  
- en vermogenseisen conform artikel 3:53 Wft. 
Indien een financiële onderneming niet (meer) aan de vergunningeisen voldoet kan de 
toezichthouder de vergunning intrekken.42
 
Inlichtingenbevoegdheid 
De Wft geeft de AFM43 en haar toezichtmedewerkers44 een ruimere bevoegdheid om 
inlichtingen te vragen dan in de oude wetgeving het geval was. Inlichtingen kunnen voortaan 
bij iedereen worden gevraagd. 
 
Aanwijzingsbevoegdheid 
De AFM kan een persoon45 die in strijd met de Wft handelt, door middel van een aanwijzing 
verplichten om binnen een door de AFM gesteld redelijk termijn een bepaalde gedragslijn te 
                                                          
41 Advies Raad van State, Kamerstukken 2003-2004, 29 708, nr. 4 p. 7&8. 
42 Artikel 1:104 Wft 
43 Artikel 1:74 Wft 
44 Artikel 74 Wft jo artikel 5:16 Awb 
45 De personen zijn in artikel 1:75 Wft gelimiteerd tot: een financiele onderneming, een vertegenwoordiger van 
een verzekeraar, een houder van een verklaring van geen bezwaar en een ieder die in Nederland bedrijfsmatig 
buiten besloten kring geld voor niet-professionele partijen behandeld. 
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volgen. Een aanwijzing kan bijvoorbeeld behelzen dat de financiële onderneming bestuurders 
moet ontslaan of bepaalde activiteiten moet staken.46  
Het gebruik van deze discretionaire bevoegdheid heeft tot doel dat de financiële onderneming 
zich aan de gestelde regels houdt. Doorgaan zal aan de aanwijzing een waarschuwing of 
mededeling vooraf gaan. In het aanwijzingsbesluit zal de AFM mede aan de hand van de 
gehanteerde beoordelingscriteria, deugdelijk moeten motiveren waarom de aanwijzing wordt 
gegeven. 
 
Gelet op het discretionaire karakter van de aanwijzingsbevoegdheid kan de AFM ook andere 
maatregelen nemen zoals het opleggen van een last onder dwangsom of bestuurlijke boete, het 
intrekken van een verklaring van geen bezwaar of, in zeer ernstige gevallen, het intrekken van 
een vergunning. 
Met het oog op de diverse handhavingsinstrumenten die bij overtreding van eenzelfde norm 
kunnen worden ingezet, acht de wetgever het in de Memorie van Toelichting (MvT)47 van 
belang dat de toezichthouders beleidsregels opstellen en openbaar maken over in welke 
gevallen van welke bevoegdheid in beginsel gebruik gemaakt zal worden. Vooralsnog hebben 
de toezichthouders hieraan nog niet voldaan. 
 
Benoeming curator 
Naast de algemene aanwijzingsbevoegdheid kan het onder omstandigheden noodzakelijk zijn 
om bij financiële ondernemingen verdergaande greep te krijgen op de bedrijfsvoering, indien 
gestelde regels (dreigen te) worden overtreden. Indien er nog geen noodzaak is om de 
activiteiten te beëindigen, de vergunning in te trekken of de noodregeling aan te vragen, kan 
gebruik worden gemaakt van de curatele.48
In drie situaties kan de toezichthouder de afweging maken of dit instrument moet worden 
ingezet: 
1. als het lichtere instrument van een aanwijzing niet tot het gewenste resultaat leidt, 
2. indien als gevolg van bijzondere gebeurtenissen de adequate functionering van de 
financiële onderneming in gevaar is of 
3. wanneer de financiële soliditeit van de financiële onderneming zodanig in gevaar 
is dat onverwijld ingrijpen noodzakelijk is. 
De curator wordt weliswaar aangewezen bij besluit van de toezichthouder, maar oefent zelf 
geen overheidstaak uit en heeft dan ook geen publiekrechtelijke bevoegdheden De curator 
wordt geplaatst in de strikt privaatrechtelijke constellatie van de financiële onderneming. Dat 
wil zeggen dat hij één van de personen is die het beleid van onderneming bepaalt. In het 
besluit waarbij de curator wordt benoemd, zal uit de motivering van de benoemingsopdracht 
te herleiden moeten zijn door welke belangen de curator zich moet laten leiden.49
 
Last onder dwangsom en Bestuurlijke boete. 
De Wft geeft de toezichthouders de bevoegdheid om bij overtreding van de door de Wft 
vastgestelde voorschriften een last onder dwangsom50 of een bestuurlijke boete51 op te leggen 
In de bijlage bij de onderscheiden artikelen van de Wft is opgenomen voor welke 
overtredingen een last onder dwangsom of een bestuurlijke boete kan worden opgelegd. 
                                                          
46 b.v Wiet Pot van Kempen & Co of Charles Langereis van Binck Bank. 
47 MvT, Kamerstukken 2003-2004, 29 708, nr. 3, p. 42 
48 Artikel 1:76 Wft 
49 MvT, Kamerstukken 2003-2004, 29 708, nr. 3, p. 44 
50 Artikel 1:79 Wft 
51 Artikel 1:80 Wft 
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De toezichthouder heeft een beperkte discretionaire bevoegdheid tot vaststellen van het 
bedrag van de bestuurlijke boete. Het bedrag of de bestuurlijke boete52 wordt bij AMvB 
bepaald Het bedrag van de bestuurlijke boete, zoals berekend op grond van Besluit Boetes 
Wft (Bb), 53 staat in beginsel vast. Allen als het bedrag van de boete in een bepaald geval 
onevenredig hoog is, kan de toezichthouder54 het lager stellen. 
Het bedrag van de dwangsom is niet in de Wft geregeld. Wat hierover geregeld is in afdeling 
5.4 Awb is hierop overeenkomstig van toepassing. 
 
4.3. Relatie van toezichtwetgeving met andere rechtsgebieden 
Het strafrecht. 
Een overtreding van de Wft levert in bijna alle gevallen een economisch delict in de zin van 
de Wet op de economische delicten (WED) op.55 De lijst met overtredingen Wft waar een 
bestuurlijke boete op staat conform artikel 3 Bb Wft is op een aantal lichte overtredingen na 
gelijk aan de opsomming van artikel 1 2e onderdeel WED 
De Wft-bepalingen die bij overtreding beboetbaar zullen zijn met de zwaarste categorie 
bestuurlijke boetes, zijn aangemerkt als gedragingen waar in ieder geval strafrechtelijke 
consequenties aan verbonden moeten kunnen worden. 
Voorbeelden van zulke gedragingen zijn het uitoefenen van een bedrijf zonder een daartoe 
verleende vergunning of het uitoefenen van een ander bedrijf dan het bedrijf waarvoor een 
vergunning is verleend. 
Ook het overtreden van een meldingsverplichting bij een wijziging in kapitaal of stemmen 
wordt als een zware overtreding gezien en is aangemerkt als een economisch delict.56 In 
paragraaf 7 gaan wij dieper op de strafrechtelijke handhaving van de Wft in. 
 
Het civiele recht. 
Uit de bevoegdheden van de toezichthouders voor het naleven van de regels die door de Wft 
worden gesteld blijkt dat de Wft diep ingrijpt in de bedrijfsprocessen van een financiële 
onderneming en de daarvoor geldende leerstukken van het civiele recht57. 
Om een vergunning te kunnen krijgen en/of te behouden moet de bedrijfsvoering ingericht 
zijn op een manier zoals de Wft en de lagere regelingen, het Bgfo en de NRg, dit 
voorschrijven. Een bestuurder die nalaat om zijn bedrijfprocessen conform de Wft in te 
richten zal door de AFM als ondeskundig of onbetrouwbaar gekwalificeerd kunnen worden en 
loopt het risico zijn baan te verliezen. 
De Wft stelt regels op veel gebieden van het privaatrecht b.v.: het arbeidsrecht, het 
overeenkomstenrecht, en het ondernemingsrecht. Dit beinvloedt (versterkt) de rechtspositie 
van de consument. 
Deze regels bevatten zowel open normen als concrete voorschriften in detail. De open normen 
zijn algemeen geformuleerd en in hoge mate “principle based”. Dit geeft de AFM een grote 
beoordelingsvrijheid en interpretatiemogelijkheid.58. 
                                                          
52 Artikel 1:81 lid 1 Wft 
53 Besluit Boetes Wft 12 oktober 2006 (Staatsblad 2006/517) 
54 Artikel 1:81 lid 3 Wft 
55 Artikel 1 onderdeel 2e WED; Artikel 150 Invoerings- en aanpassingswet Wft, 20 november 2006 (Staatsblad 
2006/605) 
56 Kamerstukken II 2005-2006, 30 658, nr. 3, p. 37 
57 Vgl. Grundmann 2002 
58 Bijvoorbeeld artikel 9:4 Bgfo Vastleggingen van de rechten en plichten:’…lid 1 De bedrijfsvoering voorziet in 
een juiste, tijdige en volledige vastlegging van alle rechten en plichten en verplichtingen in de daartoe bestemde 
administratie, verantwoording daarvan in de periode(n) waarop deze betrekking hebben, alsmede in toekenning 
van het resultaat aan de periode(n) waarop zij betrekking heeft. Tevens voorziet de bedrijfsvoering in verificatie 
van de (rekenkundige) juistheid van de administratieve vastlegging, een adequate documentatie van de 
administratie, alsmede in tijdige, krachtens deze regeling vereiste, rapportages aan de AFM, daaronder 
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Het arbeidsrecht 
In de arbeidsverhoudingen is de regelgeving ten aanzien van het personeelsbeleid in het kader 
van de integriteitbewaking een voorbeeld hoe de Wft in detail doorwerkt. De Wft draagt een 
financiële onderneming op om een adequaat beleid te voeren zodat een integere uitoefening 
van het bedrijf gewaarborgd wordt.59  
 
Het Bgfo werkt de minimumregels waaraan dit integriteitbeleid moet voldoen verder uit:60 Er 
moeten procedures en maatregelen geïmplementeerd zijn ten aanzien van: 
- de systematische analyse van integriteitrisico’s 
- het overdragen van dit beleid aan de organisatie 
- de systematische toetsing van het beleid 
- een onafhankelijke toetsing op de werking van het beleid 
- de bijstelling van het beleid, procedures en maatregelen naar aanleiding van de 
uitkomsten van de toetsingen en incidenten. 
- Het tegengaan van verstrengeling van privé-belangen van personeelsleden. 
- Het omgaan met en vastleggen van incidenten 
- De betrouwbaarheidstoetsing van personeelsleden en andere medewerkers. 
- De betrouwbaarheidstoetsing van belangrijke zakelijke relaties zoals o.m. deelnemers 
in beleggingsinstellingen en cliënten. 
 
De AFM heeft als taak om te beoordelen of al deze procedures en maatregelen aan haar eisen 
voldoen. Hierin heeft de AFM een eigen discretionaire bevoegdheid en zal van geval tot geval 
haar oordeel bepalen. 
 
Het overeenkomstenrecht 
In de verhoudingen met cliënten en andere zakelijke relaties is er evenmin sprake van een 
contractsvrijheid. De zorgplicht van financiële ondernemingen ten opzichte van haar cliënten 
is uitvoerig gecodificeerd61 en nader uitgewerkt in de lagere regelgeving.62
De verkoopactiviteiten, productontwikkeling en reclame is nauwkeurig voorgeschreven in 
regelgeving over precontractuele informatie63 en de financiële bijsluiter.64
 
Sinds de Wte 1995, waarin voor het eerst de rechtsverhouding tussen de financiële 
onderneming en haar cliënten wettelijk geregeld werd, is er onzekerheid over de vraag of 
artikel 3:40 BW van toepassing is op rechtshandelingen die in strijd zijn met de financiële 
toezichtwetgeving65 Als een rechtshandeling nietig is of vernietigd wordt, moet wat al 
gepresteerd is ongedaan worden gemaakt. Als er bijvoorbeeld betalingen zijn verricht, dan is 
dat onverschuldigd gebeurd en moeten deze worden terugbetaald. Dit kan op de financiële 
markten zeer gecompliceerd liggen. Vaak fluctueren de waarden van financiële producten, 
contracten worden voor lange termijn afgesloten en/of transacties zijn met elkaar verbonden. 
Het ontbreken van een regeling ten aanzien van artikel 3:40 lid 2 BW heeft tot wisselende 
jurisprudentie geleid. De rechter betrekt bij de beoordeling de vraag of het geschonden artikel 
                                                                                                                                                                                     
begrepen procedures omtrent de wijze waarop de rapportages worden opgesteld en hoe zij aansluiten op de 
desbetreffende administratie(s)…’. 
lid 2 Afspraken en overeenkomsten worden zoveel mogelijk met schriftelijke bewijsstukken aangetoond. 
59 Artikel 4:11 lid 1 en artikel 4:14 lid 1 Wft 
60 Hoofdstuk 4 Bgfo 
61 Afdeling 4.2.3. Wft 
62 Hoofdstuk 8 Bgfo en Hoofdstuk 6 NRg 
63 Hoofdstuk 2 NRg 
64 Hoofdstuk 3 NRg 
65 Van der Grinten 1996, p. 7 e.v.; Grundmann 2002, p. 21 e.v. 
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van de Wte 1995 de strekking heeft dat een daarmee strijdige rechtshandeling aangetast dien 
te worden.66
 
In hun rapport in opdracht van het Ministerie van Financiën hebben Van Bijnen en Van Boom 
onderzoek gedaan naar de wenselijkheid om handelingen in strijd met financiële 
toezichtwetgeving met nietigheid te sanctioneren. Zij stellen67 dat in dwingend recht een 
bevel van de wetgever besloten ligt, dat niet overtreden mag worden. Dit is kort gezegd de 
rechtvaardiging voor de nietigheidssanctie bij wetsovertreding. Binnen deze algemene ratio 
worden weer verschillende sub-ratio’s onderscheiden. Een wetsvoorschrift kan immers 
verschillende doelen dienen, zoals: 
 
- Rechtszekerheid in het economische verkeer stimuleren 
- De belangen van de maatschappij als geheel waarborgen 
- Een bepaalde contractspartij tegen een andere beschermen, bijvoorbeeld bij 
economische machtspositie 
- Moreel verwerpelijk gedrag sanctioneren 
 
Als de wetgever niet duidelijk is over de vraag of een wetsvoorschrift dwingendrechtelijk van 
aard is, moet de rechter doel en strekking en intenties van de wetgever zien te reconstrueren. 
 
Nadat over onderwerp diverse marktpartijen en experts geconsulteerd zijn en rekening 
houdend met het advies van de RvS68 is in artikel 1:23 Wft geregeld dat artikel 3:40 lid 2 BW 
voor de Wft buiten werking gesteld wordt met uitzondering voor die artikelen waarin expliciet 
de nietigheid of vernietigbaarheid genoemd wordt69:‘De rechtsgeldigheid van een 
privaatrechtelijke rechtshandeling welke is verricht in strijd met de bij of krachtens deze wet 
gestelde regels is niet uit dien hoofde aantastbaar, behalve voorzover in deze wet anders is 
bepaald 
Deze regeling wordt in de MvT gemotiveerd uit de doelstelling van de Wft, die primair een 
publiekrechtelijk kader biedt voor het toezicht op de financiële markten. Het bevat normen die 
gericht zijn tot financiële ondernemingen of de toezichthouder, waarbij consequenties van 
niet-naleving in de publiekrechtelijke sfeer liggen. De financiële toezichtwetgeving regelt-op 
enkele uitzonderingen na- niet de civielrechtelijke gevolgen van het niet-naleving van de 
wetgeving. Deze worden bepaald door het burgerlijke recht. De dwingendrechtelijke 
wetsbepalingen van de Wft hebben dus niet de strekking om de rechtsgeldigheid van 
rechtshandelingen, die worden verricht in strijd met dat artikel, aan te tasten (artikel 3:40 lid 3 
BW)70  
 
Dit is de hoofdregel. De Wft bevat uiteenlopende regels, die op onderdelen specifieke 
situaties regelen waar de aantastbaarheid van rechtshandelingen wegens wetsovertreding wel 
wenselijk kan zijn. 
Van Bijnen en Van Boom concluderen na analyse van de bepalingen van de Wft,71 dat zij 
geen overtredingen in de Wft hebben aangetroffen die, gegeven de spanwijdte van alle andere 
civielrechtelijke remedies, zonder meer nietigheid of vernietigbaarheid van de betreffende 
                                                          
66 Rechtbank Den Haag, 19 januari 2005, JOR 2005/41; Rechtbank Breda, 20 augustus 2002, JOR 2002/178; 
Rechtbank Arnhem, 17 september 2003, JOR 2003/285. 
67 Tilec 2005, p. 6 
68 Kamerstukken II 2005-2006, 29 708, nr.19, p. 346e.v. 
69 Bijvoorbeeld: de artikelen 4:74, 5:32 lid 5 en 4:60 lid 5 e.v.. 
70 Kamerstukken II 2005-2006, 29 708, nr.19, p. 304 
71 Tilec 2005, p. 4 
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overeenkomst als sanctie nodig hebben. De meeste gevallen waarin zij als mogelijkheid 
nietigheid of vernietigbaarheid aanvoeren, betreffen gevallen waarin: 
1. de norm zeer eenduidig is, en 
2. ex ante duidelijk is welke gedraging een overtreding van de norm oplevert en 
3. de gevolgen van de nietigheid per definitie beperkt blijven tot de schade die de 
cliënt door de overtreding heeft geleden. 
De gevallen waarin zij nietigheid of vernietigbaarheid van overeenkomsten afraden, betreffen 
voornamelijk de overtreding van vergunningvoorschriften c.q. het verrichten van 
rechtshandelingen zonder vergunning. 
 
Gevolgen voor positie van de consument 
De consument kan in geval er schade wordt geleden naast een beroep op artikel 3:40 BW 
(onder beperking van het hiervoor beschreven artikel1:23 Wft), een beroep doen op de 
onrechtmatige daad, wanprestatie, misleiding en dwaling.  
Bij een overtreding van de Wft zal in de regel een beroep op de onrechtmatige daad voor de 
hand liggen. Voor dit beroep is vereist dat de consument aantoont dat er schade is geleden en 
dat deze schade het gevolg is van het onrechtmatig handelen van de financiële onderneming. 
Bij een overtreding van een wettelijke bepaling door een financiële onderneming is daarmee 
de onrechtmatigheid gegeven (artikel 6:162 lid 2 BW). Dit hoeft dus niet meer door de 
consument bewezen te worden. Daar waar de consument schade leidt als gevolg van een 
overtreding van de Wft zal ook worden voldaan aan het relativiteitsvereiste van artikel 6:163 
BW. De Wft heeft immers mede tot doel consumenten te beschermen tegen onbehoorlijk 
handelen van financiële ondernemingen.72 De benadeelde moet feiten stellen en zo nodig 
bewijzen, waaruit de geleden schade kan worden afgeleid. De rechter kan dan uitgaan van het 
geleden zijn van schade en kan daarvan vervolgens de omvang bepalen conform artikel 6:97 
BW. 
Een beroep op de onrechtmatige daad stond de consument ook voor de Wft ter beschikking. 
Het verschil ligt daar waar de zorgvuldigheidsnormen die in de rechtspraak gevormd zijn73 nu 
in de Wft gecodificeerd zijn. De onrechtmatigheid is dan verschoven van strijd met hetgeen 
volgens ongeschreven recht in het maatschappelijke verkeer betaamt naar strijd met een 
wettelijke plicht. Het is de vraag of de positie van de consument, afgezien van de 
bewijsrechtelijke voordelen, hiermee wezenlijk versterkt is. 
 
Het ondernemingsrecht. 
Wat wellicht in het voordeel van de consument kan werken is de publiekrechtelijke controle 
op het functioneren van financiële ondernemingen. Deze marktpartijen krijgen te maken met 
een toezichthouder met vergaande bevoegdheden. De financiële ondernemingen zullen zich 
naar de geest en de letter van de Wft moeten (gaan) gedragen. Dit zou dan tot gevolg moeten 
hebben, dat het beschermen van de belangen van de belegger door de financiële 
ondernemingen nagestreefd zal worden. Wat dan weer moet leiden tot een afname van de 
schade bij beleggers en een afname van het aantal schadeprocedures. 
 
De onderneming is niet vrij in het inrichten van haar bedrijfprocessen. De Wft geeft 
voorschriften, 74die weer nader uitgewerkt worden in lagere regelgeving.75
In detail geeft bijlage 9 bij artikel 6:2 NRg onder meer voorschriften hoe de administratieve 
organisatie van een financiële onderneming van beleggingsdiensten ingericht moet worden, 
                                                          
72 Vgl. Kamerstukken II 2005-2006, 29 708, nr.19, p. 393 
73 Vgl. Du Perron 2004 
74 Afdeling 4.2.2. Wft 
75 Hoofdstuk 5 Bgfo en Paragraaf 6.2 NRg. 
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hoe de subadministraties gevoerd moeten worden en hoe de geautomatiseerde systemen 
moeten werken. 
 
De rol van de AFM is hier preventief van aard. Door (de dreiging van) het inzetten van de 
bevoegdheden worden de gedragingen van de medewerkers van de financiële ondernemingen 
beïnvloed. Dit is echter een indirecte beïnvloeding van de gedragingen van de medewerkers.  
Primair is het de taak en de bevoegdheden van het bestuur van de financiële onderneming om 
de gedragingen van de medewerkers direct te beïnvloeden. Het bestuur vormt de schakel 
tussen de AFM en de gedragingen van de medewerkers. 
 
Het BW geeft de aandeelhouders de bevoegdheid om de bestuurder te benoemen te schorsen 
of te ontslaan76 Deze bevoegdheid is voor financiële ondernemingen aan goedkeuring van de 
toezichthouder onderworpen. 
De toezichthouder heeft sinds de Wte 1995 de taak en de bevoegdheid om vast te stellen of de 
betreffende persoon als bestuurder van een financiële onderneming mag functioneren.77
De AFM schuift als het ware aan op de aandeelhoudersvergadering en beslist mee voor zover 
het de beoordeling van de betrouwbaarheid van de (kandidaat) bestuurder betreft. 
De AFM is zelfs zo belangrijk, dat in de afweging van bestuurderskandidaten de vermeende 
integriteit zwaarder kan wegen dan de zakelijke kwaliteiten als professional in de industrie. 
Dit bepaalt de accenten die gelegd gaan worden bij de keuze van de bestuurders. 
Ook achteraf kan de AFM van zittende bestuurders vaststellen, dat hun betrouwbaarheid niet 
langer buiten twijfel staat. Met een negatief betrouwbaarheidsoordeel dient de bestuurder af te 
treden. Dé facto wordt hun arbeidsovereenkomst door de AFM vernietigd. 
 
Voor de bedrijfsvoering van financiële ondernemingen is inzicht in de wijze waarop de 
toezichthouder toetst van groot belang. In de volgende paragrafen wordt ingegaan op het 
leerstuk van de betrouwbaarheidstoetsing en hoe de toezichthouder met deze bevoegdheid 
omgaat. 
 
5. Doelstellingen van regulering en toezicht financiële markten 
 
5.1. Inleiding 
Het toezicht op de financiële markten maakt onderdeel uit van het stelsel van regulering van 
de financiële markten. De doelstellingen van het toezicht zouden daarom afgeleid moeten zijn 
van de doelstellingen van de regulering. Volgens Van Dijk is de wetgever hierin niet 
systematisch. De wetgever spreekt niet van doelen van de regulering van de financiële markt, 
maar heeft het over de doelen van het toezicht op de markt. De wetgever maakt eenvoudig het 
onderscheidt niet. Dit komt omdat de doelen van de regulering van de financiële markt en de 
doelen van het toezicht erop elkaar overlappen.78
 
De website van het Ministerie van Financiën zegt over de doelstellingen van de 
toezichtwetgeving het volgende:’…Het financieel toezicht heeft drie doelstellingen: het 
waarborgen van de stabiliteit van het financiële systeem (systeemtoezicht), het beschermen 
van de consument tegen faillissement van financiële instellingen (bedrijfseconomisch 
                                                          
76 Bij een structuurvennootschap is de RvC bevoegd. Zie verder Van Schilfgaarde p. 129 e.v. en artikel 2:239 
(129) e.v. BW. 
77 Artikel 12 Bgfo 
78 Van Dijk 2004, p. 8 
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toezicht) en het beschermen van de consument tegen ontoelaatbaar gedrag van financiële 
instellingen (gedragstoezicht)…’79
Het beschermen van de consument is het centrale thema zoals het Ministerie van Financiën de 
doelstellingen communiceert. 
 
Het toezicht zich heeft ontwikkeld van een sectoraal toezicht naar een cross-sectoraal toezicht 
en van een zelfregulering naar een overheidsregulering. Het sectorale toezicht was gebaseerd 
op de verschillende wetten die nu opgegaan zijn in de Wft. Deze wetten hadden ieder 
specifieke doelstellingen. 
Bij het in elkaar schuiven van de diverse toezichtswetten zijn naast het stroomlijnen van de 
taken en bevoegdheden van de toezichthouders ook de doelstellingen in elkaar geschoven. Dit 
geschuif van doelstellingen en bevoegdheden kan leiden tot een overweging van een 
specifieke doelstelling in het mandje van het totaal aan doelstellingen. Onderstaand zal dit 
proces nagegaan worden en wordt geprobeerd om de doelstellingen in kaart te brengen. 
 
5.2. Ontwikkeling in de doelstellingen 
Het proces van het in elkaar schuiven van de toezichtswetten is gestart in 1996. De eerste 
inventarisatie ging uit van het gezichtspunt van de regulering van de markten. Pas later 
kwamen de strafrechtelijke elementen erbij. De “Kleine röntgenfoto” wordt als het 
vertrekpunt gezien. 
 
Kleine röntgenfoto 
In zijn notitie van 30 augustus 199680 gaat de Minister van Financiën in op de samenhang en 
de verschillen tussen de financiële toezichtswetten. Deze notitie wordt wel “de Kleine 
röntgenfoto” genoemd. De Minister vergelijkt hier enkel de vijf algemene toezichtwetten n.l.: 
Wtk 1992, Wtv 1993, Wte 1995, Wtb en de Wtn, omdat alleen de regels met betrekking tot 
het toezicht op effecteninstellingen zich lenen voor een vergelijking. Het doel is om tot 
harmonisatie van onderscheiden wetten te komen. 
De Wwk, Wmz, Wab en de zogenaamde anti-witwaswetgeving blijven buiten beschouwing. 
Naar de op dat moment geldende opvatting zijn de doelstellingen en opzet van deze wetten 
niet vergelijkbaar met de algemene toezichtswetten. Hetzelfde geldt voor de 
pensioenwetgeving op grond waarvan de Verzekeringskamer toezicht houdt op de 
pensioenfondsen. 
 
De doelstelling van de financiële toezichtswetten is tweeledig: 81
- het beschermen van de afnemers van de diensten die door de betrokken financiële 
instellingen worden aangeboden of verricht. 
- Het bevorderen van de goede werking van de financiële markten en het handhaven van 
het vertrouwen in de financiële sector. 
De doelstelling is van financieel economische aard. Bij het handhaven van vertrouwen wordt 
gedoeld op het vertrouwen van beleggers dat hun spaargeld veilig is. 
 
De notitie benadrukt hier dat het zowel gaat om het belang van de individuele belegger, 
bankcrediteur en polishouder als om het functioneren van de desbetreffende markten en de 
financiële sector in het algemeen. 
Als grens aan het toezicht geeft de notitie aan, dat een belangrijk uitgangspunt bij het 
toezichtsbeleid en bij het formuleren van de concrete toezichtseisen is:’…dat recht gedaan 
                                                          
79 http://www.minfin.nl/nl/onderwerpen,financiele_markten/financieel_toezicht 
80 Kamerstukken II 1995-1996, 24843, nr.1 
81 Kamerstukken II 1995-1996, 24843, nr.1, p. 3 
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wordt aan de eigen verantwoordelijkheid en de beleidsvrijheid van de financiële 
instellingen…’ Deze vrijheid wordt van groot belang geacht voor de onderlinge concurrentie 
op het gebied van prijs, kwaliteit van de dienstverlening en van de productinnovatie. 
 
Integriteit van de financiële markten 
De focus ligt bij Kleine röntgenfoto op de kwaliteit van financiële producten en nog niet op 
criminaliteitsbestrijding zoals het voorkomen en het opsporen van witwassen van criminele 
gelden en fiscale fraude. 
Uit de parlementaire behandeling van de Wte 1995 blijkt dat er een risico is dat economische 
criminaliteit zich verlegt van de geldmarkten naar de effectenmarkten. Men stelt 
vast:’…Terecht heeft het Ministerie van Financiën medio 1992 de effectenbeurs erop 
geattendeerd dat invoering van de Europese richtlijn witwassen, ertoe zou kunnen leiden dat 
witwassende instellingen als wisselkantoren en algemene banken mijden, en zich meer gaan 
richten op bedrijven in andere sectoren, zoals effecteninstellingen…’82
 
Bij de parlementaire Enquête Opsporingsmethode (Commissie Van Traa) blijkt uit een 
onderzoek naar witwassen van criminele gelden dat er inmiddels vertakkingen naar de 
effectenhandel bestaan.83
Uit de discussie kan afgeleid worden, dat de effectenhandel instrumenteel blijkt te zijn bij 
economische misdrijven en dat dit een nieuw inzicht is. 
Naar aanleiding van dit onderzoeksrapport stelt de Kamer de Minister hierover een 
vraag:’…Waarom blijft opsporingsonderzoek inzake de relatie tussen georganiseerde 
misdaad en effectenhandel uit?... ‘ 
Het antwoord luidt:’…Het onderzoek van het openbaar ministerie naar de relatie tussen 
effectenhandel en de georganiseerde criminaliteit, dat in het bijzonder gericht is op de 
mogelijkheden die deze handel biedt voor het witwassen van misdaadgeld, heeft tot nu toe 
geleid tot opsporingsonderzoek naar Nusse Brink. Gelet op het feit dat dit soort onderzoeken 
relatief nieuw is in Nederland, evenals in de rest van Europa, en gelet op de complexiteit van 
de materie, is het niet verwonderlijk dat thans geen concrete resultaten beschikbaar zijn…’84
Het vraagstuk van de integriteit van de financiële sector komt hoger op de politieke agenda. 
 
Op 11 september 1996 bespreekt de vaste commissie voor Financiën uit de Tweede Kamer 
het toezicht op het effectenverkeer op basis van een groot aantal nationale en internationale 
rapporten.85 Centraal in het debat staat de bezorgdheid over fraude en criminaliteit in het 
effectenwezen en de manier hoe het toezicht georganiseerd is en hoe het functioneert. 
In de vergadering van 30 mei 1997 wordt er aan de hand van recentere rapporten nog een 
schepje bovenop gedaan. Het oordeel over het functioneren van de toezichthoudende 
instanties en het systeem van (gedeeltelijke) zelfregulering is vernietigend. De Minister van 
Financiën moet diep door het stof.86
 
Eind 1997 publiceren de Ministers van Financiën, Economische Zaken, Justitie en de 
Staatssecretarissen van Sociale Zaken en Werkgelegenheid en van Financiën een beleidsnota 
Integriteit financiële sector de z.g. Integriteitsnota.87 Tegelijkertijd vallen 200 
opsporingsambtenaren de Beurs binnen en is operatie “Clickfonds” een feit. 
                                                          
82 Kamerstukken II 1994-1995, 24 874, nr.7. p. 5 
83 Kamerstukken II 1995-1996, 24 072, nr 19 p. 147 e.v 
84 Kamerstukken II 1995-1996, 24 072, nr.27. p. 81 
85 Kamerstukken II 1996-1997, 24 456, nr.13 
86 Kamerstukken II 1996-1997, 24 796, nr 4 
87 Kamerstukken II 1997-1998, 25 830, nr.2 
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In de Integriteitsnota wordt vastgesteld dat uit het Beursfraude dossier drie effectentypische 
fenomenen de wortel vormen van het integriteitprobleem: 
1. het gebruik van coderekeningen 
2. handel met voorkennis en 
3. frontrunning88. 
Coderekeningen, in combinatie met het achteraf boeken van transacties op rekeningen (vaak 
buitenlandse vennootschappen) om zo resultaten toe te wijzen, worden vaak toegepast voor 
het witwassen van criminele gelden. 
Handel met voorkennis en vooral frontrunning zijn effectentypische delicten waar in de regel 
medewerkers van effecteninstellingen bij betrokken zijn. Voorkenniszaken, witwaspraktijken 
en het gebruik van coderekeningen gaan vrijwel zonder uitzondering gepaard met fiscale 
fraude.89
 
Het toezicht op en de opsporing van deze delicten was over drie toezichthouders (DNB, STE 
en PVK) en twee opsporingsdiensten versnipperd (FIOD en ECD). De integriteitsnota maakt 
een begin met het in elkaar schuiven van deze eenheden. 
De integriteitsnota stelt vast dat de doelstellingen en het instrumentarium van het toezicht 
herzien moeten worden. Een integere financiële sector begint volgens de nota bij de 
betrouwbaarheid van de mensen die er werken. 
In de integriteitsnota komt voor het eerst de betrouwbaarheidstoetsing als maatregel van de 
handhaving van de integriteit als preventie van economische delicten in een kamerstuk aan de 
orde. 
 
’…Een van de conclusies van de herbezinning op de doelstellingen van het toezicht was dat de 
handhaving van de integriteit(…)nog meer aan belang heeft gewonnen. Het toezicht op dit 
aspect omvat onder meer: het toetsen van bestuurders op betrouwbaarheid, het tegengaan 
van verstrengeling van persoonlijke en zakelijke belangen en van handelen met voorkennis en 
het bevorderen van een effectieve bestrijding van mogelijke fraudes en witwaspraktijken…’90
 
Er worden ook voorstellen gedaan om niet alleen de (mede)beleidsbepalers te onderwerpen 
aan een betrouwbaarheidstoetsing, maar deze ook uit te strekken tot lagere echelons. Te 
denken valt aan persoonlijke licenties en inschrijvingen in registers. Deze voorstellen worden 
later ook uitgevoerd. 
 
Wettelijke verankering integriteitstoezicht 
Het sluitstuk van het opnemen van de doelstelling van de handhaving van de integriteit in het 
stelsel van toezicht op de financiële markten is de Wet actualisering en harmonisatie 
financiële toezichtswetten van 14 november 2002 waarin de toezichtswetten worden 
aangepast. Onder meer is de eis van een integere bedrijfsvoering opgenomen in de 
vergunningsvereisten.91
 
 
 
 
                                                          
88  Frontrunning is het verrichten van “meelopende” transacties in effecten naar aanleiding van of vooruitlopend 
op orders van derden in diezelfde effecten. Frontrunning wordt beschouwd als een vorm van gebruik van 
voorwetenschap. 
89 Vgl. Integriteitsnota p32 en zie voort een uiteenzetting van de vele vormen van delicten met effecten en de 
kwalificatie hiervan Jap-A-Joe Blagrove 2003, p. 192 e.v. 
90 Integriteitsnota p. 8 
91 Kamerstukken II 2002-2003, 28 373, nr. 17 
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Het effectentypische gedragstoezicht. 
De integriteit van de bedrijfsvoering in algemene zin valt nog onder het sectorale toezicht, 
met uitzondering van het effectentypische gedragstoezicht, dat de verantwoordelijkheid is van 
de AFM.  
In de Nota effectentypisch gedragtoezicht op de financiële marktsector wordt een in beginsel 
limitatieve opsomming gegeven wat onder effectentypisch gedragstoezicht moet worden 
verstaan:92
 
Effectentypisch gedragstoezicht ziet op het optreden van financiële instellingen op de 
effectenmarkten, en heeft in elk geval betrekking op: 
- het omgaan met koersgevoelige informatie; 
- privé beleggingstransacties van bestuurders en personeelsleden van financiële 
instellingen; 
- het tegengaan van koersmanipulatie; 
- het voorkomen van belangenverstrengeling, voor zover dat te maken heeft met 
effectentransacties; 
- het vastleggen van relevante gedragscodes en andere voorzieningen die met het oog op 
het bovenstaande zijn getroffen, in de administratieve organisatie en bij de interne 
controle. 
 
Conclusie 
De onderwerpen van de Nota effectentypisch gedragstoezicht liggen allen in de sfeer van het 
marktgedrag en het strafrecht. Privaatrechtelijke regels met betrekking tot de omgang met 
cliënten en zorgplicht worden niet genoemd. Het beginsel van de consumentenbescherming 
zoals dat ten tijde van de Kleine röntgenfoto nog gold was niet meer terug te vinden. 
Hieruit valt af te leiden, dat het zwaartepunt van het gedragstoezicht met de Integriteitsnota en 
de Nota effectentypisch gedragtoezicht verschoven is van consumentenbescherming naar 
integriteithandhaving. 
 
5.3. Doelstellingen van de regulering en doelstellingen van het toezicht conform de 
Wft. 
De doelstellingen van de Wft staan niet als zodanig in de wet geëxpliciteerd, maar moeten 
afgeleid worden uit de taakstellingen van de toezichthouders in het algemene deel en de 
parlementaire geschiedenis. 
De MvT bij de Wft worden drie na te streven doelstellingen onderscheiden:93
1. Inzichtelijkheid 
De Wft beoogt een helder inzicht te geven in de samenhang en de verschillen 
tussen de normen die betrekking hebben op de financiële marktsector 
2. Doelgerichtheid. 
De structuur van de Wft is geheel geënt op het functionele toezichtmodel 
3. Marktgerichtheid. 
De Wft wil bijdragen aan de concurrentiekracht van de Nederlandse financiële 
sector in nationaal en internationaal perspectief. 
De eerste twee doelstellingen zijn operationele doelstellingen om de effectiviteit van het 
toezicht te vergroten. De derde doelstelling is de schakel naar een hoger abstractieniveau van 
de doelstellingen van marktregulering en zijn economisch van aard. 
 
                                                          
92 Kamerstukken II 2000-2001, 24 466, nr. 5. 
93 Kamerstukken II 2003-2004, 29 708, nr. 3, p. 3&4 
 25
Het onderscheidt tussen prudentieel toezicht en gedragstoezicht wordt in de Wft als volgt 
gecodificeerd: 
 
Artikel 1:24 lid 1 Wft 
Prudentieel toezicht is gericht op 
- de soliditeit van financiële ondernemingen en 
- het bijdragen aan de stabiliteit van de financiële sector 
Artikel 1:25 lid 1 Wft 
Gedragstoezicht is gericht op 
- ordelijke en transparante financiële marktprocessen, 
- zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en 
- zorgvuldige behandeling van cliënten 
 
Van Dijk94formuleert in het preadvies voor de Vereniging voor Effectenrecht drie doelen van 
de regulering van de financiële markten. 
Het eerste doel is de stabiliteit van de financiële markt. Dit doel wordt bereikt door een 
adequaat prudentieel toezicht (artikel 1:24 lid 1 Wft). 
Het tweede doel is vertrouwen in de financiële markt. Van Dijk onderscheidt drie middelen 
om tot dat doel te komen: a) deugdelijke informatievoorziening, b) betrouwbaar optreden en 
c) een ordelijk marktverloop. (artikel 1:25 lid 1 Wft 1e en 2e streepje). 
Het derde doel is bescherming van niet professionele marktpartijen. Dit is het hoofddoel waar 
alle middelen van toezicht op gericht zijn.( (artikel 1:24 en 1:25 Wft). 
Integriteit is volgens Van Dijk95 geen doel van het toezicht, maar een middel om de doelen te 
bereiken. Als er op de financiële markt integer wordt gehandeld, neemt de kans op 
frauduleuze insolventies af. Dat draagt bij aan de stabiliteit van de financiële markt. Integer 
handelen, draagt ook bij aan het vertrouwen in de financiële markt en bevordert de 
bescherming van niet-professionele marktpartijen.  
De opvatting van Van Dijk lijkt steun te vinden in de Wft, waar de begrippen integer en 
integriteit op diverse plaatsen als middel voorkomen o.m. als voorwaarden voor een 
vergunning. Onder integriteit verstaat de Wft (zie bijvoorbeeld artikel 4:14 lid 2b Wft) het 
tegengaan van: 
- belangenverstrengeling; 
- het begaan van strafbare feiten of andere wetsovertredingen door financiële 
onderneming of haar werknemers die het vertrouwen in de financiële onderneming of 
in de financiële markten kunnen schaden; 
- relaties met cliënten of deelnemers die het vertrouwen in de financiële onderneming of 
in de financiële markten kunnen schaden; en 
- andere handelingen door financiële ondernemingen of haar werknemers die op een 
dusdanige wijze ingaan tegen hetgeen volgens het ongeschreven recht in het 
maatschappelijk verkeer betaamt, dat hierdoor het vertrouwen in de financiële 
onderneming of in de financiële markten ernstig kan worden geschaad. 
 
Doelstellingen volgens AFM 
De AFM formuleert de doelen van haar toezicht in haar jaarverslag over 2006 en wijst daarbij 
op haar statutaire doel.96 Dat doel is gelijk aan het in de Wft neergelegde doel van het 
gedragstoezicht: ordelijke en transparante financiële marktprocessen, zuivere verhoudingen 
tussen marktpartijen en zorgvuldige behandeling van cliënten. 
                                                          
94 Van Dijk 2004, p. 17 e.v 
95 Van Dijk 2004, p. 14 
96 AFM, Jaarverslag 2006, p. 35 
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De AFM vertaalt dit doel in drie operationele doelstellingen: 
1. het bevorderen van de toegang tot de markt, 
2. het bevorderen van de goede werking van de markt en 
3. het bevorderen van het vertrouwen in de markt. 
De eerste en de derde operationele doelstellingen lijken niet direct te herleiden te zijn naar de 
Wft of de statutaire doelstelling. In de operationele doelstelling is de beleggersbescherming 
niet meer terug te vinden. Als de 3e doelstelling ruim uitgelegd wordt, zou 
beleggersbescherming daar onder gerekend kunnen worden. Een betrouwbare markt zal een 
veilige markt voor beleggers moeten zijn. 
De AFM geeft aan haar doelstellingen na te streven in vier taakgebieden: financiële diensten 
en producten, kapitaalmarkt, financiële infrastructuur en integriteit. Integriteit lijkt hier door 
de AFM te worden gepromoveerd van middel tot doel. 
 
5.4. Conclusie 
In deze paragraaf zijn de doelstellingen van de regulering en het toezicht op de 
effectenmarkten op een rij gezet. Wat opvalt, is dat de actoren: de Wetgever, het Ministerie 
van Financiën, de AFM en de doctrine allemaal de moeite nemen om de doelstellingen 
zelfstandig te formuleren en daarbij om de centrale thema’s heen ieder hun eigen accenten 
leggen. 
 
Het “vertrouwen in de markt” meen ik toch als centraal thema te kunnen vaststellen. 
Dit vertrouwen moet primair geleverd worden door de financiële ondernemingen. De 
belangrijkste doelgroep voor het leveren van dit “vertrouwen” is de belegger als consument. 
De belegger moet er op kunnen vertrouwen dat de financiële onderneming zorgvuldig met 
hem om gaat. De privaatrechtelijke zorgplicht is hier het centrale begrip. 
De andere doelgroep voor vertrouwen is het maatschappelijke verkeer. De samenleving moet 
er op kunnen vertrouwen dat de financiële onderneming zich verre houdt van economische 
criminaliteit en andere maatschappelijk ongewenste activiteiten. 
In dit verband is integriteit het centrale begrip. Integriteit is in deze context meer een 
strafrechtelijk begrip en is iets anders dan zorgplicht hoewel het vaak in een adem genoemd 
wordt. 
 
Het tweede centrale thema is de “adequate werking van de markt.” Vraag en aanbod 
moeten op een effectieve en efficiënte manier bij elkaar komen. De gehanteerde economische 
begrippen zijn: systeemstabiliteit, transparante prijsvorming, concurrentie, innovatie en lage 
kosten  
 
De AFM heeft de taak om het gedrag van de marktpartijen zodanig te beïnvloeden dat het 
vertrouwen in de markt bevorderd wordt. Dit vertrouwen is gebaat bij een acceptabel niveau 
van zorgplicht en integriteit van de financiële ondernemingen en haar bestuurders. Als 
controlemiddel heeft de AFM hiervoor onder meer de betrouwbaarheidstoetsing. De AFM 
moet dat controlemiddel hanteren mede ter bevordering van een adequate werking van de 
markt. 
 
6. Betrouwbaarheidstoetsing en beroepsverbod. 
 
6.1. Inleiding 
Een negatief betrouwbaarheidsoordeel heeft als gevolg dat de betreffende bestuurder door de 
AFM uit zijn beroep gezet wordt. Een ingrijpende maatregel als een ontzetting uit een beroep 
is een aantasting van het recht op de vrije keuze van arbeid van de bestuurder (artikel 19 lid 3 
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Gw).97 Ook is de aantasting van het recht van de aandeelhouders om een bestuurder te 
benoemen een inbreuk op het eigendomsrecht. Dergelijk aantastingen van grondrechten zijn 
enkel toegestaan als dit bij wet geregeld is.98 De toezichthouder mag dan ook enkel zijn 
bevoegdheid aanwenden binnen zijn bij wet vastgestelde bevoegdheden en alleen in het licht 
van de doelstellingen van de wet. 
 
Het opleggen van een beroepsverbod is niet nieuw in het Nederlandse recht. De strafrechter 
had al de bevoegdheid om een persoon uit zijn beroep te zetten voordat het in de 
effectenwetgeving geïntroduceerd werd. Het beroepsverbod kan dus zowel door de 
strafrechter als door de AFM opgelegd worden. Hoe verhouden deze twee procedures zich tot 
elkaar? 
Verder is het de vraag hoe onze nationale regels van betrouwbaarheidstoetsing zich 
verhouden tot die van de ons omringende landen. 
Alvorens deze vragen te beantwoorden worden eerst de wettelijke regels van de 
betrouwbaarheidstoetsing, zoals die nu met de Wft gelden, uiteengezet. 
 
6.2. Wettelijke regels van betrouwbaarheidstoetsing. 
Degene die het beleid bepaalt of mede bepaalt, zoals een bestuurder, en degene die belast is 
met het toezicht op het beleid en de algemene gang van zaken, zoals de leden van de raad van 
commissarissen of van de raad van toezicht, moeten voldoen aan de betrouwbaarheidseis. Dat 
wil zeggen dat de betrouwbaarheid van de betrokken persoon naar het oordeel van de 
toezichthouder buiten twijfel staat.99  
Onder betrouwbaarheid verstaat MvT bij de Wft dat betrokkene:’…zich onthoudt van 
gedragingen die in de weg staan aan het vervullen van zijn (toekomstige) functie. Onder 
gedragingen wordt zowel een doen als een nalaten begrepen…’100
De betrouwbaarheid staat buiten twijfel wanneer dat eenmaal door DNB of de AFM voor de 
toepassing van de Wft is vastgesteld zolang niet een wijziging in de relevante feiten of 
omstandigheden ‘een redelijke aanleiding geeft tot een nieuwe beoordeling.’101
In Hoofdstuk 3 Bgfo is uitvoering gegeven aan artikel 4:10 lid 3 Wft dat bepaalt dat bij of 
krachtens AMvB regels gesteld worden met betrekking tot de wijze waarop wordt vastgesteld 
dat de betrouwbaarheid buiten twijfel staat en welke feiten en omstandigheden daarbij in 
aanmerking komen. 
 
Artikel 12 Bgfo Wft 
De Autoriteit Financiële Markten stelt vast of de betrouwbaarheid van een persoon als 
bedoeld in artikel 4:10, eerste lid, van de wet buiten twijfel staat op basis van diens 
voornemens, handelingen en antecedenten. 
 
Artikel 13 Bgfo Wft 
De Autoriteit Financiële Markten neemt bij de vaststelling, bedoeld in artikel 12, in ieder 
geval de volgende antecedenten in aanmerking: 
a. de in de onderdelen 1 en 2 van bijlage C genoemde strafrechtelijke antecedenten; 
b. de in het onderdeel 3 van bijlage C genoemde financiële antecedenten; 
c. de in het onderdeel 4 van bijlage C genoemde toezichtantecedenten; 
                                                          
97 Akkermans 1999, p.129 
98 De rechtsbeperking ligt wat genuanceerder dan hier staat. Het staat de aandeelhouder immers vrij om toch de 
bestuurder te benoemen. Het gevolg is echter dat er dan in strijd met de vergunning gehandeld wordt, hetgeen 
een strafbaar feit oplevert. 
99 Artikel 4:10 lid 1 Wft. 
100 Kamerstukken II 2005-2006, 29 708, nr. 19, p. 500 
101 Artikel 4:10 lid 2 Wft 
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d. de in het onderdeel 5 van bijlage C genoemde fiscaal bestuursrechtelijke 
antecedenten; en 
e. de in het onderdeel 6 van bijlage C genoemde overige antecedenten; 
 
Artikel 14 Bgfo Wft bevat in lid 1 een limitatieve lijst van personen en instanties bij wie de 
informatie kan worden ingewonnen, terwijl lid 2 bepaalt dat – indien de AFM op basis van de 
gegevens of inlichtingen uit de in lid 1 genoemde bronnen aanleiding heeft tot een nader 
onderzoek – ook bij andere personen of instanties informatie ingewonnen kan worden. In dat 
geval moet de AFM de betrokkene vooraf schriftelijk de reden van het nader onderzoek, de 
personen of instanties bij wie nadere gegevens zullen worden ingewonnen en de aard van de 
nadere gegevens geven. 
 
Artikel 15 Bgfo Wft 
De betrouwbaarheid van een persoon als bedoeld in artikel 12 staat niet buiten twijfel indien 
deze veroordeeld is terzake van een misdrijf, genoemd in onderdeel 1 van bijlage C, tenzij er 
sinds het onherroepelijk worden van de uitspraak acht jaren of meer zijn verstreken. 
 
Artikel 16 Bgfo Wft 
De Autoriteit Financiële Markten neemt bij de vaststelling, bedoeld in artikel 12, in 
aanmerking: 
a. Het onderlinge verband tussen de aan een antecedent ten grondslag liggende 
gedragingen en de overige omstandigheden van het geval; 
b. De belangen die de wet beoogt te beschermen; en 
c. De overige belangen van de beheerder, beleggingsmaatschappij, 
beleggingsonderneming, bewaarder of financiële dienstverlener en de betrokkene. 
 
Het bovenstaande stelsel van betrouwbaarheidstoetsing geeft de AFM een 
beoordelingsvrijheid om tot haar oordeel te komen. Deze beoordelingsvrijheid wordt, naast de 
eisen van de algemene beginselen van behoorlijk bestuur, door de Wft op twee onderdelen 
beperkt: n.l. het geval dat de strafrechter tot een veroordeling gekomen is en de toegestane 
antecedenten om tot een oordeel te komen. 
 
Beroepsverbod als gevolg van een strafrechtelijke veroordeling. 
Als een (kandidaat) bestuurder onherroepelijk veroordeeld is voor een misdrijf dat voorkomt 
op de lijst van onderdeel 1 van bijlage C, dan heeft dat door artikel 15 Bgfo Wft als 
rechtsgevolg dat de AFM tot een negatief betrouwbaarheidsoordeel moet komen. 
Een blik op onderdeel 1102 leert, dat het hier om zware financiële misdrijven gaat als: handel 
met voorkennis, witwassen, benadelen van schuldeisers of rechthebbenden en heling, 
fraudedelicten als: valsheid in geschrifte en verstrekken van onware gegevens en 
vermogensdelicten als: diefstal en verduistering. Verder is ook niet verwonderlijk dat in het 
verlengde van de door de USA uitgeroepen “war on terrorism” de wetgever het eveneens 
wenselijk acht dat de deelname aan een criminele en/of terroristische organisatie eveneens tot 
uitsluiting van de financiële markten leidt. 
Het is een opmerkelijke beslissing van de wetgever, dat het de AFM niet vrij staat om over de 
betrouwbaarheid te oordelen in het geval dat de strafrechter de (kandidaat) bestuurder 
veroordeeld heeft tot een onvoorwaardelijke gevangenisstraf of een geldboete van de 4e,5e of 
de 6e categorie vanwege een overtreding van de financiële toezichtwetgeving. Hierbij gaat het 
natuurlijk om de Wft. Dit is opmerkelijk omdat het toch niet te verwachten is dat de AFM 
lichtvaardig over ernstige overtredingen van de Wft zal stappen. 
                                                          
102 Bijlage C is als bijlage 1 toegevoegd aan deze scriptie. 
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Het lijkt erop dat de wetgever bedoeld heeft aan te geven dat zware overtredingen van de Wft, 
die leiden tot een zware straf vanwege de strafrechter, als bijkomende maatregel een 
beroepsverbod moeten hebben. Hiermee wordt door de wetgever een indicatie gegeven in 
welke gevallen een beroepsverbod geboden is. 
 
De strafrechter zal bij het bepalen van de strafmaat zich richten op hetgeen door de wetgever 
vastgesteld is in het Besluit boetes Wft(Bb).103 Het Bb Wft geeft uitvoering aan artikel 1:81 
Wft en bepaalt in artikel 3 Bb Wft op welke overtreding van de Wft een bestuurlijke boete 
staan en de categorie van de boete. 
Het merendeel van de overtredingen van artikel 3 Bb Wft (ook lichte overtredingen met een 
lagere boetecategorie) maken deel uit van de in artikel 1. 2e onderdeel WED en zijn uit dien 
hoofde economische delicten en vallen onder de competentie van de strafrechter. 
 
Beoordelingsantecedenten 
Niet alle overtredingen worden voorgelegd aan de strafrechter en bovendien is de 
maatschappij in ontwikkeling en loopt de wetgeving hierop achter. In die gevallen is er een 
rol weggelegd voor de AFM die de bevoegdheid heeft om op grond van de 
beoordelingsantecedenten zelfstandig tot een betrouwbaarheidsoordeel te komen. 
De structuur van de regeling doet vermoeden dat de AFM een ander soort rol dan de 
strafrechter wordt toegedacht. De AFM staat dichter bij de markt dan de strafrechter en is 
daardoor tot meer nuancering in staat. 
 
De wetgever verplicht de AFM in artikel 13 Bgfo Wft om bij de beoordeling in ieder geval de 
antecedenten van Bijlage C in aanmerking te nemen. Dit is kennelijk een minimumeis, 
waarbij de wetgever aan de AFM een grote ruimte laat. 
Artikel 13 Bgfo Wft spreekt van vier categorieën antecedenten: strafrechtelijk, financieel, 
toezicht en fiscaal. In Bijlage C wordt dit verder uitgewerkt in een opsomming van 
gedragingen die in ieder geval van invloed zijn op de beoordeling. 
De (kandidaat) bestuurder is door Bijlage C op de hoogte van gedragingen waar hij een risico 
mee loopt. Dit kan ver gaan. Zo maar een greep uit gedragingen die de AFM verplicht is mee 
te wegen en die niet in direct verband staan met financieel markten: rijden onder invloed, 
verwikkeld zijn in een civiele procedure, een fiscale boete of een arbeidsconflict te hebben 
gehad. Bovendien bevat elke categorie nog het bezemantecedent ‘andere feiten en 
omstandigheden’ en de categorie ‘Overige antecedenten’. 
Een lijst met beoordelingsantecedenten is om twee redenen een zinvolle normstelling. Ten 
eerste wordt aan de financiële markten kenbaar gemaakt aan welke gedragingen de wetgever 
betrouwbaarheidsconsequenties verbind. Ten tweede begrenst deze lijst de bevoegdheid van 
de AFM om een beroepsverbod op te leggen. Echter de bezemantecedenten zijn weer strijdig 
met deze doelen en zetten de deur tot rechtsonzekerheid en willekeur weer open  
 
Conclusie 
De MvT bij de Wft geeft aan dat betrouwbaarheidstoets in relatie staat tot het vervullen van 
de toekomstige functie. De betrouwbaarheidstoets raakt dus zowel de doelstelling van de 
zorgplicht als die van de integriteit. 
Bij de uitwerking van de regeling van de betrouwbaarheidstoetsing wordt in antecedenten 
normen gegeven met betrekking tot de integriteittoets. De regeling schrijft de AFM dwingend 
voor dat in het geval van een veroordeling van een misdrijf van een in de regeling genoemde 
categorie, de AFM tot een beroepsverbod moet overgaan. 
                                                          
103 Besluit boetes Wft van 12 oktober 2006, Staatsblad 2006, 517. 
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De doelstelling van de zorgplicht is indirect af te leiden uit antecedenten die het toekomstige 
risico van het benadelen van cliënten moet inschatten zoals financiële antecedenten, 
toezichtantecedenten en de overige antecedenten. 
 
6.3. Het strafrechtelijke beroepsverbod voor bestuurders van rechtspersonen 
De Nederlandse strafwet bepaalt in artikel 28 Sr dat degenen die wegens bepaalde misdrijven 
zijn veroordeeld als bijkomende straf uit bepaalde rechten kunnen worden ontzet. De wet 
schrijft steeds voor in welke gevallen deze ontzettingen mogen worden uitgesproken. Dat wil 
zeggen aan welke misdrijven zij zijn gekoppeld. 
De ontzetting van rechten is een bijkomende straf. Artikel 9 lid 3 Sr. Laat echter oplegging in 
plaats van een hoofdstraf toe. 
De ontzettingen van artikel 28 lid 1 kunnen door de rechter worden uitgesproken. Het gaat 
hier om een discretionaire bevoegdheid van de rechter. 
Artikel 28 lid 1 sub 5 noemt de mogelijkheid van ontzetting uit het recht een bepaald beroep 
uit te oefenen. De straf is niet bedoeld als een onterende maatregel maar als een wijze van 
speciale preventie. De straf heeft een functionele strekking en wordt door de rechter opgelegd 
als hij dat doelmatig en rechtvaardig acht.104
 
Hermans heeft onderzoek gedaan naar de toepassing van deze maatregel en de gerechtelijke 
afweging hierbij. Hij stelde vast dat het doel van de ontzetting van de uitoefening van 
bepaalde beroepen niet duidelijk uit de MvT blijkt. Uit de parlementaire behandeling blijkt 
dat de wetgever van mening is, dat men met de ontzetting van de uitoefening van een beroep 
behoedzaam moet zijn. Het gaat, aldus de regering, om een zeer zware straf, alleen door 
buitengewone omstandigheden en in sommige recidivegevallen te rechtvaardigen. In 
overeenstemming met deze gedachtegang zijn in het wetboek delicten aangewezen waarbij de 
ontzetting al bij de eerste overtreding mogelijk is en waarbij deze pas bij herhaling kan 
worden opgelegd. In alle gevallen is de ontzetting beperkt tot het beroep waarin het strafbare 
feit is gepleegd.105 Volgens Hermans zouden de buitengewone omstandigheden hierin moeten 
bestaan, dat door het delict gebleken is dat de beroepsuitoefening een zodanig ernstig gevaar 
voor de samenleving oplevert, dat de voortzetting daarvan voor een bepaalde tijd moet 
worden verhinderd. Of het gaat om recidive is naar zijn mening minder van belang. Recidive 
kan wel een extra grond opleveren om tot ontzetting te besluiten. Als het gevaar voor de 
samenleving als een beslissende grond wordt gezien, zou de ontzetting niet als een straf, maar 
als een maatregel moeten worden beschouwd. Bij het karakter van een maatregel past dan, dat 
de ontzetting niet langer duurt dan voor de beveiliging van de samenleving nodig is.106
Doorenbos stelt vast dat in de praktijk de strafrechter zeer terughoudend met de ontzetting 
omgaat. De straf wordt slechts bij hoge uitzondering toegepast en dan vooral in de sfeer van 
de ernstige zedenmisdrijven. Het beroepsverbod is in de strafrechtelijke sfeer naar zijn visie 
een werkelijk ultimum remedium.107
 
De zorg om de integriteit van de samenleving is breder dan alleen voor de financiële markten. 
De Minister van Justitie onderzoekt thans de mogelijkheden om het strafrechtelijke 
beroepsverbod te verruimen.108 In het persbericht van 6 maart 2007 wordt het voornemen om 
de strafwet aan te passen gemotiveerd uit misstanden bij faillissementen, flessentrekkerij en 
                                                          
104 Asser 1998, p. 54 
105 Hermans 1986, p. 84 
106 Hermans 1986, p. 183 
107 Noot bij JOR 2006/153 (VPV III) 
108 http://www.regering.nl/actueel/nieuwsarchief/2007/03March/06/0-42-1_42-93787.jsp 
 31
valsheid in geschrifte bij het handelsverkeer en benadeling van schuldeisers of 
rechthebbenden. 
In zijn MvT bij het wetsvoorstel wordt vastgesteld, dat het begrip ‘beroep’ in de wet niet 
nader omlijnd is, maar dat dit ruim uitgelegd moet worden. Zodanig ruim dat de functie van 
bestuurder van een vennootschap hier ook onder valt. 
Een bestuurdersverbod is hiermee een species van het beroepsverbod als bedoeld in artikel 28 
Sr lid 1 5e: ‘…Tegen deze achtergrond wordt in het kader van een geïntensiveerde en 
integrale aanpak van faillissementsfraude en flessentrekkerij voorgesteld om de mogelijkheid 
tot het opleggen van het verbod als bedoeld in artikel 28, eerste lid, onder 5e , Sr te 
verruimen. Daarbij is ook bezien of de terminologie van bedoeld voorschrift er voldoende op 
toegesneden is om personen die zich erop toeleggen illegale financiële voordelen te behalen 
door misbruik te maken van rechtspersonen, met deze sanctie te kunnen straffen…’109
 
De minister stelt vast dat er sprake is van een punitieve sanctie met daarbij een preventief 
motief:’…In al deze gevallen is het belangrijk voor ogen te houden dat de strafbare feiten 
waar het om gaat niet zozeer worden gepleegd door de rechtspersonen, als wel door de 
natuurlijke personen die de rechtspersonen besturen. Zij maken daarbij vaak op zuivere 
instrumentele wijze gebruik van het juridische karakter van de rechtspersoon.(…) Daarmee 
wordt echter nog niet voorkomen dat daders, na executie van hun straf, wederom dezelfde 
strafbare praktijken ontplooien, met als gevolg wederom benadeling van schuldeisers en 
schade voor de maatschappij…’ 
 
De doelstelling van dit wetsvoorstel lijkt in hoge mate op de derde operationele doelstelling 
van de AFM het bevorderen van het vertrouwen in de markt. Immers, de minister 
overweegt:’…Voor een gezond economisch klimaat is het van belang dat ondernemers, 
consumenten en de overheid kunnen vertrouwen op hun zakelijke relaties in de 
samenleving…’110
De strafrechter is op grond van artikel 339 Sr bevoegd om in het geval van de bedrogsdelicten 
van Titel XXV zoals oplichting, flessentrekkerij en bedrog in jaarstukken de pleger voor 
onbepaalde tijd uit zijn beroep te zetten. 
De strafrechter is op grond van artikel 7 lid 1 WED bevoegd om in het geval van een in de 
WED genoemd economisch delict de pleger als bijkomende straf voor maximaal zes jaar uit 
zijn beroep te zetten. Een aantal overtredingen van de Wft zijn genoemd in artikel 1 WED en 
als zodanig gekwalificeerd als een economisch delict. Een beroepsverbod als gevolg van een 
effectentypische wetsovertreding is dus via deze route ook al mogelijk. 
 
In het wetsvoorstel wordt de lijst met delicten waarbij het opleggen van aan beroepsverbod 
mogelijk is uitbreiden met: Niet geven van inlichtingen bij faillissement (art. 194 lid 1 Sr), 
Valsheid in geschriften (Titel XII Sr), Benadeling van schuldeisers en rechthebbenden (Titel 
XXVI Sr) en belastingfraude (artikel 69 AWR). 
 
Conclusie 
Het strafrechtelijke stelsel van artikel 28 lid 1 sub 5 heeft als doel om de samenleving te 
beschermen tegen personen die bij het uitoefenen van hun beroep een gevaar voor de 
samenleving vormen. De Minister wil de reikwijdte hiervan verder uitbreiden. 
Het stelsel van betrouwbaarheidstoetsing zoals die in subparagraaf 6.3 uiteengezet is lijkt voor 
de integriteitbewaking tegen deze achtergrond aanvullend te zijn. Er is immers al een 
                                                          
109 Memorie van Toelichting, p8 
110 Memorie van Toelichting, p. 7 
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strafrechter, die bij een effectentypisch economisch delict de bevoegdheid heeft om tot een 
beroepsverbod te besluiten. 
De Wft gaat echter verder dan het strafrecht en doorkruist de discretionaire bevoegdheid van 
de strafrechter door in artikel 15 Bgfo Wft de AFM te verplichten om in de daar genoemde 
gevallen tot beroepsverbod over te gaan. 
 
6.4. Bestuursverbod in de financiële sector. 
Doelstelling van betrouwbaarheidstoetsing 
In 5.4 is geconcludeerd dat het controlemiddel van de betrouwbaarheidstoetsing door de AFM 
ingezet moet worden om het vertrouwen van de beleggers en de samenleving in de markt te 
borgen en zomogelijk te bevorderen. Dit alles in het kader van het bevorderen van een 
adequate werking van de markt. 
Personen die deze doelstelling geweld aan doen dienen van de markt geweerd te worden. Dit 
is kort gezegd de doelstelling van de betrouwbaarheidstoetsing. 
 
Personen die het beleid bepalen moeten in deze visie aan minimumeisen voldoen met 
betrekking tot de zorgplicht jegens hun cliënten en met betrekking tot hun integriteit ten 
opzichte van de wettelijke regels. 
 
De nota van toelichting van Bgfo (NvT Bgfo) werkt de beginselen van de 
betrouwbaarheidstoetsing verder uit. De NvT Bgfo geeft als doel van de beoordeling van de 
betrouwbaarheid van de beleidsbepalers van een financiële onderneming:’ de borging van de 
integriteit van en het maatschappelijke vertrouwen in de financiële markten111’. 
De NvT Bgfo geeft voorbeelden van dergelijke feiten die kunnen leiden tot een negatief 
betrouwbaarheidsoordeel:’niet de waarheid spreken, geen openheid geven over voor het 
toezicht relevante onderwerpen, niet discreet omgaan met vertrouwelijke informatie, zich niet 
houden aan afspraken of op een onverantwoordelijke wijze optreden in de 
beroepsuitoefening’. 
In de Beleidsregel betrouwbaarheidstoetsing werd betrouwbaarheid in artikel 1 lid 2 
gedefinieerd als het hebben van eigenschappen als: waarheidslievendheid, 
verantwoordelijkheidszin, wetsgetrouwheid, openheid, oprechtheid, prudentie, punctualiteit, 
onkreukbaarheid, discretie en rechtschapenheid112. 
 
Wat opvalt bij de kwalificatie die de NvT Bgfo hier geeft, is dat er alleen gesproken wordt 
over integriteit. Het toch meest belangrijke aspect van marktregulering n.l. de zorgplicht ten 
aanzien van de belegger is afwezig. 
Ten aanzien van integriteit valt op, dat de genoemde normschendingen zacht zijn. De 
normschending die hier genoemd worden zijn kwalitatief en zien toe op menselijke 
karaktertrekken. Aanvankelijk ging het om gedragingen en wel zware economische delicten 
(zie 5.2). 
 
Betrouwbaarheidstoetsing en stigmatisering 
De financiële industrie is een bijzonder bedrijfstak, waar vertrouwen een grote rol speelt. Dit 
blijkt al uit de doelstellingen van toezicht. De keerzijde is, dat een onderzoek naar een 
individu waarbij zijn betrouwbaarheid ter discussie staat grotere gevolgen heeft dan in andere 
bedrijfstakken. 
In de strafrechtelijke normhandhaving wordt met deze gevolgen rekening gehouden. 
                                                          
111 Bgfo p. 167 e.v. 
112 De Beleidsregel betrouwbaarheidstoetsing van (kandidaat)(mede)beleidsbepalers is per 1 januari 2007 
vervallen, echter deze norm komt nog steeds terug in de jurisprudentie. Zie verder paragraaf 9.1 
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Jap-A-Joe heeft in haar vergelijkende studie naar de bevoegdheidsuitoefening van de 
Nederlandse en de Amerikaanse toezichthouders afgeleid, dat het effectentypische toezicht 
geen strafrechtelijke handhavingsbevoegdheden heeft, maar dat het strafrecht wel een 
belangrijke rol kan spelen in het effectentypische handhavingproces.113
Het strafrecht kent niet alleen grondslagen en doelen zoals vergelding en preventie, maar ook 
bijkomende- of neveneffecten. Dit bijkomende effect van stigmatisering kan binnen de 
effectenwereld grote gevolgen hebben. 
 
De stigmatisering heeft binnen de effectenwereld (voor de verdachte) een dusdanig effect, dat 
Jap-A-Joe zich de vraag stelt of stigmatisering wel als een bijkomen effect beschouwd mag 
worden. Zij beantwoordt deze vraag ontkennend en toont aan dat stigmatisering van een 
(rechts)persoon in de effectenwereld een daad van vergelding is, waarbij bovendien aan de 
strafrechtelijke waarborgen voorbijgegaan wordt. De vergelding vindt in veel gevallen al 
plaats zonder dat een rechter zich over de zaak gebogen heeft. De strafrechter houdt hier in 
veel gevallen rekening mee bij het vaststellen van de strafmaat.114
Jap-A-Joe stelt vast dat het strafrecht bij de handhaving van effectentypische regelgeving een 
afschrikwekkend effect en een stigmatiserende werking kan hebben op het verdachte individu 
of de verdachte organisatie. En dat als het bij een effectentypische wetsovertreding alsnog tot 
een strafproces mocht komen, een van de strafrechtelijke doelen te weten “vergelding”, al 
voor aanvang van het onderzoek ter terechtzitting kan hebben plaatsgevonden. 
Zowel in Nederland als in de Amerikaanse financieel economische wereld wordt een 
strafrechtelijke procedure als laatste redmiddel beschouwd in het stelsel van 
handhavingmiddelen, een vangnet voor specifieke gevallen. De vangnetfunctie van het 
strafrecht impliceert dan dat er een ander rechtsgebied is waarop in eerste instantie een beroep 
gedaan moet worden: het bestuursrecht. 
 
Ondanks het gegeven dat het strafrecht – ook voor effectentypische wetsovertredingen – als 
ultimum remedium moet dienen, heeft dit recht als pluspunt de hieraan inherente 
rechtsbescherming voor de verdachte. In het geval van de bestuurlijke boete wordt dit besluit 
gelijk gesteld aan een strafsanctie. Hier worden een aantal rechtswaarborgen in acht genomen 
die onder meer voort vloeien uit het IVBPR en het EVRM.115
Het onderzoek van Jap-A-Joe was gericht op het stelsel van handhaving van de 
effectentypische regelgeving, waarbij zij er voor pleit om terughoudend met het strafrecht om 
te gaan onder meer wegens de bijzondere positie van de stigmatiserende werking van een 
vervolging in de effectenwereld. 
 
Betrouwbaarheidstoetsing brengt een hoog risico van stigmatisering met zich mee. Immers 
zodra bekend wordt dat een persoon als bestuurder op moet stappen of een benoeming mis 
loopt omdat zijn betrouwbaarheid naar het oordeel van de toezichthouder niet langer buiten 
twijfel staat, dan besteden de media hier ruim aandacht aan. 116
 
Betrouwbaarheidstoetsing en arbeidsrecht 
Een negatief betrouwbaarheidsoordeel heeft vergaande consequenties voor de persoon die het 
betreft. Niet alleen kan deze niet meer als bestuurder of (mede)beleidsbepaler van een 
                                                          
113 Jap-A-Joe Blagrove 2003, Hoofdstuk 5 
114 Zie b.v. Clickfonds, Ahold, HCS, Enron en Worldcom  
115. De AFM ging hier niet uit zichzelf toe over nadat zij de bevoegdheid tot het opleggen van de bestuurlijke 
boete kreeg. RB Rotterdam JOR 2003/176, CBB JOR 2006/80 
116 Betrouwbaarheid als zoekwoord op de website van het Financieele Dagblad geeft in dit verband een enorme 
hoeveelheid hits zoals: Wiet Pot van Kempen & Co, Binck Bank, Kas Associatie 
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financiële onderneming optreden, het zal om meerdere redenen voor deze persoon ook 
moeilijk worden om werk in de financiële industrie te kunnen krijgen. 
Iedere professional in de effectenindustrie moet bij het Dutch Securuties Institute (DSI) 
geregistreerd staan om als zodanig werkzaam te kunnen zijn. Een negatief 
betrouwbaarheidsoordeel kan ook gevolgen hebben voor de registratie bij de DSI.117
De betreffende persoon zal bij een sollicitatie melding moeten maken, dat hij van de AFM een 
negatief betrouwbaarheidsoordeel gekregen heeft. Hoofdstuk 4 van Bgfo verplicht de 
bestuurder van de financiële onderneming om er zorg voor te dragen dat de betrouwbaarheid 
van zijn werknemers buiten twijfel staat, dan wel dat hij zich een oordeel vormt over de 
betrouwbaarheid.118 De bestuurder loopt zelf ook een risico van negatief betrouwbaarheids- 
en/of deskundigheidsoordeel als hij tegen het betrouwbaarheidsoordeel van de AFM in toch 
met de betreffende persoon een zakelijke relatie aangaat. Al deze factoren moeten door een 
financiële onderneming meegewogen worden bij het aangaan van een (arbeids)overeenkomst. 
Dit beperkt de mogelijkheden van deze persoon aanzienlijk. 
 
Conclusie 
De doelstelling van de betrouwbaarheidstoetsing zoals die in de lagere regelgeving tot uiting 
komt is onevenwichtig en lijkt los komen te staan van de wettelijke doelstelling van het 
toezicht. 
De betrouwbaarheidstoetsing richt zich hoofdzakelijk op integriteithandhaving. De zorgplicht 
voor de cliënten is als eis voor een bestuurder lijkt op de achtergrond te zijn gedrongen. 
 
Integriteithandhaving is in aanvang een taak van het strafrecht. Het gaat hierbij om 
economische delicten zoals die via de toezichtwetgeving in de WED gekwalificeerd worden. 
De normovertredingen die in het Bgfo genoemd worden zijn niet allen economische delicten. 
Het Bgfo lijkt een ruimere interpretatie te geven van het begrip integriteit. 
De gevolgen van stigmatisering zoals een betrouwbaarheidstoetsing zijn verstrekkend. Binnen 
de strafrechtelijke handhaving wordt hier rekening mee gehouden. Van dit besef wordt in de 
het Bgfo geen blijk gegeven.  
Het lijkt erop dat bij de betrouwbaarheidstoetsing de AFM opgeschoven is naar het terrein 
van de strafrechtspleging. 
 
6.5. Rechtsbescherming bij het opleggen van een beroepsverbod. 
Er zijn twee routes waarlangs een bestuurder van een financiële onderneming op grond van 
een financieel delict een beroepsverbod opgelegd kan krijgen, de strafrechtelijke route en de 
bestuursrechtelijke route. 
Bij de strafrechtelijke route brengt het OM, al dan niet op aangifte van de AFM, een zaak 
voor bij de strafrechter. Alvorens een beroepsverbod op te kunnen leggen, zal de strafrechter 
eerst volgens de normen van het strafrecht het tenlastegelegde wettig en overtuigend bewezen 
moeten verklaren. Pas bij het vaststellen van de strafmaat komt de strafrechter toe aan de 
afweging of in casu een beroepsverbod geboden is en voor welke periode. Tegen deze 
beslissing staan de gebruikelijke rechtsmiddelen open. 
 
Bij de bestuursrechtelijke route, neemt de AFM het negatieve betrouwbaarheidsbesluit. Tegen 
dit besluit staat bezwaar en (hoger) beroep bij het CBb open. 
Het CBb beoordeelt een besluit over de betrouwbaarheid niet als een punitieve sanctie, maar 
als een reparatoire sanctie. Wanneer het een reparatoire sanctie betreft, bijvoorbeeld het 
verwijderen van een illegaal bouwwerk, is het optreden van de toezichthoudende instantie 
                                                          
117 Zie www.DSI.nl voor PES (Pre-Employmet Sreening) procedure en eisen van registraties 
118 Artt. 20, 25 en 28 Bgfo. Voor niet alle functies zijn de eisen even streng. 
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gericht op het herstellen van de normschending. Bij punitieve sancties staat de bestraffing van 
de wetsovertreder centraal. Een dergelijk besluit is een “criminal charge” conform de criteria 
van het EVRM en geeft het recht op extra (verdragsrechtelijke) rechtsbescherming 
Het CBb toetst als hoogste instantie het besluit marginaal. Het CBb beoordeelt of de AFM in 
redelijkheid tot het besluit heeft kunnen komen en toetst dit aan de algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur. De AFM dient de belangen van de bestuurder af te wegen tegen het door 
de effectenwetgeving beschermde algemene belang en de AFM dient haar besluit adequaat te 
motiveren. 
 
Conclusie 
Tegenover de volle toetsing van de strafrechter volgens de normen van het strafrecht met 
daarboven de verdragsrechtelijke rechtsbescherming staat de marginale toetsing van de 
bestuursrechter ten aanzien van het beoordelen van dezelfde gedragingen. 
Daarnaast zijn er overtredingen van de toezichtsregels dan wel andere gedragingen die geen 
strafbare feiten opleveren, maar die wel tot het rechtsgevolg kunnen leiden dat conform de 
toezichtsregels een beroepsverbod opgelegd kan worden. Ook in deze gevallen met slechts 
een marginale toetsing. 
 
6.6. Rechtsvergelijkende opmerkingen inzake beroepsverbod bij financiële 
ondernemingen 
Betrouwbaarheidstoetsing in Europa 
De Wte 1995 had tot doel om de Richtlijn 93/22/EEG betreffende het verrichten van diensten 
op het gebied van beleggingen in effecten te implementeren. Een van de overwegingen van de 
Richtlijn was ‘…de wezenlijke, noodzakelijke en voldoende harmonisatie (…) om te komen tot 
een wederzijdse erkenning van de vergunningen en van stelsels van prudentieel toezicht.(…) 
en vervolgens (…) De financiële onderneming die in de Lid-Staat van herkomst deze diensten 
verricht moet onderworpen zijn aan een vergunning ter bescherming van de beleggers en de 
stabiliteit van het financieel stelsel…’ 
De beleggersbescherming en stabiliteit van het financiële stelsel worden als de belangrijkste 
doelstellingen opgevoerd. 
 
Aangaande het aspect betrouwbaarheid blijkt de norm in de Wte 1995 strenger dan de 
Richtlijn dit voorschrijft. Als voorwaarde voor een vergunning vereist de Richtlijn in Artikel 
3 lid 3 EEG 93/22dat:’…de personen die het bedrijf van de beleggingsonderneming feitelijk 
leiden, als voldoende betrouwbaar bekendstaan en over voldoende ervaring beschikken…’ 
In Nederland vereist de Beleidsregel dat de betrouwbaarheid buiten elke twijfel staat. Deze 
norm is ongewijzigd in de Wft gehandhaafd. 
 
De Forum of European Securities Commissions (FESCO) heeft in haar nota ‘European 
Standards on Fitness and Propriety to Provide Investment Services’119 normen gegeven 
aangaande betrouwbaarheidstoetsing. De eisen van de EEG 93/22 van ‘sufficiently good 
repute and sufficiently experienced’ worden als minimumcriteria erkend. De nationale 
toezichthouders mogen strengere eisen stellen. FESCO regelt de onderlinge informatie-
uitwisseling om te voorkomen dat “onbetrouwbare” bestuurders zich laten toetsen in lidstaten 
met soepelere normen dan de lidstaten waar de activiteiten verricht worden. 
 
Betrouwbaarheidstoetsing in Engeland 
De Financial Services and Markets Act 2000 geeft de wettelijke basis van een ingrijpende 
hervorming van het Engelse systeem van financiële regulering. Na de verkiezingen in mei 
                                                          
119 99-FESCO-A, April 1999 
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1997 kondigde de regering aan om het systeem van zelfregulering volledig te verlaten en dat 
de Financial Services Authority (FSA) de taak van het toezicht op de banken, effectenhuizen 
en verzekeraars op zich zou nemen. Met deze herstructurering werden negen 
toezichthoudende organen vervangen. 
Evenals in Nederland is deze ontwikkeling het gevolg van schandalen en faillissementen: 
1979 Johnson Matthey Bankers, 1991 Bank of Credit and Commerce International en 1995 
Barings; van commerciële ontwikkelingen in de markt zoals de “Big Bang” in 1986 waarbij 
de London Stock Exchange de minimum tarieven en het systeem van “single capacity” verliet 
en zo concurrentie van niet-leden toestond; en van de strijd tegen fraude en witwassen120. 
 
De FSA heeft vergaande bevoegdheden bij het handhaven van de Code of Market Conduct en 
mag sancties opleggen aan personen en firma’s die deze regels overtreden. 
Waar in Nederland enkel een bestuurder een vergunning moet hebben kent Engeland het 
systeem dat elke professional bij de FSA geregistreerd moet staan. Er wordt dus geen 
onderscheidt gemaakt tussen bestuurders en niet-bestuurders. All animals are equal. 
Om een “authorised person” te worden, dient een vergelijkbare procedure doorgelopen te 
worden als de betrouwbaarheidstoetsing bij de AFM. 
Deze test op “fit and proper requirements” is in overeenstemming met de Europese norm van 
“sufficiently good repute” Het is dus niet zo dat van een ieder geëist wordt dat de 
betrouwbaarheid buiten twijfel moet staan. Zolang een “applicant” niet strafrechtelijk voor 
een relevant misdrijf veroordeeld is, komt hij in beginsel voor registratie in aanmerking. 
Eenmaal geregistreerd, dan is de uiterste sanctie bij een grove overtreding van de Code of 
Market Conduct het schrappen uit het register. Pas daarna is er sprake van een uitsluiting aan 
het deelnemen van de markt.121
 
Beroepsverbod in het buitenland. 
In opdracht van het Ministerie van Justitie heeft het T.M.C. Asser Instituut in 1998 een 
rechtsvergelijkend onderzoek gedaan naar strafrechtelijke en andere beroeps- en 
bestuursverboden; niet enkel bij financiële ondernemingen. De volgende landen hebben van 
het onderzoek deel uitgemaakt: België, Duitsland, Engeland, Frankrijk, Italië, Spanje, Zweden 
en de Verenigde Staten. 
In deze landenstudies kunnen bepaalde “rode draden” worden geïdentificeerd122: 
Veelal bevat de commune strafwetgeving een algemeen beroepsverbod, geldend voor een 
ieder die aan de voorwaarden voldoet om het verbod “oplegbaar” te maken. Deze 
voorwaarden zijn meestal het hebben begaan van of zijn veroordeeld voor strafbare feiten. 
Daarnaast bevatten de landenstudies als “overige bepalingen” betitelde wettelijke regels van 
meestal civiel of administratieve aard mogelijkheden voor oplegging van een verbod aan 
bepaalde groepen functionarissen voor meer precies omschreven handelingen. Deze 
handelingen hoeven niet noodzakelijkerwijs het plegen van strafbare feiten te zijn, maar 
kunnen ook te maken hebben met overtreding van andere dan strafrechtelijke wetten. Vaak 
gaat het hierbij om onregelmatigheden tijdens de bedrijfsvoering of tijdens de 
faillissementsprocedure  
 
Verboden blijken zich te kunnen richten op verschillende bevoegdheden. Zo kan het verboden 
worden een bepaalde nader omschreven functie uit te oefenen, in het algemeen of slechts bij 
bepaalde instellingen (bijv. financiële), en kan het verbod zich richten op bepaalde 
                                                          
120 Zie voor een overzicht Taylor 2001 p. 10 e.v. 
121 Vgl Threipland 2001 
122  Asser 1998, p. 49 e.v. 
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handelingen binnen een functie, daarbij andere aan de functie inherente activiteiten onverlet 
latend. 
In Duitsland en Frankrijk wordt in het strafrecht de uitoefening van het beroep verboden 
waarin het strafbare feit is begaan dat aanleiding gaf tot het verbod. 
In Duitsland, Frankrijk en Italië kan het fungeren als bestuurder van rechtspersonen worden 
verboden. 
Frankrijk, Spanje en de VS kennen verbodsbepalingen met betrekking tot het uitoefenen van 
(bestuur)functies in financiële instellingen. 
In Zweden, Duitsland en Spanje kan de bevoegdheid worden ontzegd bepaalde 
handelsactiviteiten te ondernemen. 
In België wordt het bekleden van enige functie waarbij macht wordt verleend 
vennootschappen te verbinden, verboden. Eenzelfde verbod wordt gehanteerd in Engeland. 
 
Een verbod wordt in sommige landen opgelegd omdat dit gekoppeld is aan de oplegging van 
een bepaalde straf (bijv. gevangenisstraf van een bepaalde duur), omdat bepalingen uit het 
commune strafrecht zijn overtreden of omdat bepalingen uit andere wetten zijn geschonden. 
Bijna altijd dient het feit waarvoor een verbod kan worden opgelegd verband te houden met 
de activiteiten die worden verboden. Dit vertaalt zich meestal in de omstandigheid dat 
ontzetting uit een bepaalde functie slechts mogelijk is voor feiten begaan tijdens het 
uitoefenen van die functie. 
 
Conclusie 
Een beroepsverbod dat gebaseerd is op een administratieve wet is niet ongebruikelijk. 
Sommige landen kennen verbodsbepalingen tot het uitoefenen van bestuursfuncties bij 
financiële instellingen. In die zin is een beroepsverbod als in de Nederlandse financiële 
toezichtwetgeving geen buitenbeentje. 
In het buitenland moet het verbod verband houden met de overtreding van de verboden 
activiteit. De Nederlandse regeling is ruimer. Bijlage C bij de Bgfo Wft bevat antecedenten 
die geen direct verband kunnen houden met de activiteiten van de betreffende financiële 
onderneming. 
In Engeland moet er sprake zijn van een veroordeling door een rechter voordat de FSA tot 
“exemption” over mag gaan. Ook op dit punt is de Nederlandse regeling ruimer. De AFM 
heeft een eigen beoordelingsvrijheid en kan ook gedragingen die niet tot een veroordeling 
geleid hebben redengevend doen zijn voor een beroepsverbod. 
 
6.7. Conclusie 
Een negatief betrouwbaarheidsoordeel leidt tot een beroepsverbod en is in de financiële 
industrie een zeer ingrijpende maatregel. Het opleggen van een beroepsverbod is een 
aantasting van grondrechten. De maatregel heeft alle kenmerken van een punitieve sanctie. 
Om deze drie redenen moet de procedure van de betrouwbaarheidstoetsing aan hoge eisen 
voldoen. Dit lijk niet altijd het geval te zijn. Het volgende is hierover op te merken. 
Ten eerste zijn de betrouwbaarheidsnormen waaraan de gedragingen getoetst worden slechts 
gedeeltelijk terug te voeren op de doelstellingen van de wet. De invulling die de lagere 
regelgeving aan het begrip integriteit geeft is ruimer dan uit de wetsgeschiedenis af te leiden 
is. Bovendien zijn de wettelijke norm van een “betrouwbaarheid buiten twijfel” strenger dan 
de Europese verplichting van “voldoende betrouwbaar”. 
Ten tweede wordt het beroepsverbod opgelegd door een bestuursorgaan zonder tussenkomst 
van een rechter. In Engeland gaat de FSA pas tot een beroepsverbod over nadat een 
onafhankelijke rechter vastgesteld heeft dat een gedraging in strijd met de regels is. 
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Ten derde is de rechtelijke controle op de bevoegdheidsuitoefening door de AFM een 
marginale controle. Nu er sprake is van een aantasting van grondrechten en een maatregel met 
de kenmerken van een punitieve sanctie zou een volle toetsing meer recht doen aan de 
belangen van de getroffene. 
Tenslotte lijkt het zwaartepunt van de regeling te liggen bij een toetsing van de (door de 
lagere regelgever geconstrueerde versie van) integriteit. De andere thema’s als zorgplicht en 
adequate werking van de markt en de belangenafweging hierbij spelen in de regeling een 
marginale rol. 
 
Bij een betrouwbaarheidstoetsing gaat het er mijns inziens uiteindelijk om, dat het 
management van financiële ondernemingen ervan doordrongen is, dat zij met hun 
gedragingen het gerechtvaardigde vertrouwen dat hun cliënten en de samenleving in hun 
beroepsuitoefening stellen niet beschamen. Daarvoor moeten zij zorgvuldig de belangen van 
hun cliënten in het oog houden en dienen. Bovendien moeten zij zich verre houden van 
economische delicten en in het bijzonder witwassen, fiscale fraude en beursfraude. 
 
7. Jurisprudentie 
 
7.1. Inleiding 
In deze paragraaf wordt aan de hand van de jurisprudentie een overzicht gegeven hoe de 
rechterlijke controle op de betrouwbaarheidstoetsing en de invulling van de open normen zich 
ontwikkeld heeft. 
De Jurisprudentie over betrouwbaarheidstoetsing is gebaseerd op enerzijds de 
toezichtactiviteiten van DNB op grond van de Wet inzake de wisselkantoren (WwK) en 
anderzijds de AFM op grond van de Wte. 
De WwK is op 1 januari 1995 in werking getreden. Wisselkantoren waren tot op dat moment 
als financiële dienstverleners niet gereguleerd. Met de inwerkingtreding van de WwK zijn 
betrokken wisselkantoren onderworpen aan de eisen van betrouwbaarheid en worden eisen 
gesteld aan de bedrijfsvoering en administratieve organisatie. De wetgever onderkende dat 
wisselkantoren betrokken kunnen zijn bij het witwassen en dat het Nederlandse financiële 
stelsel hierdoor in diskrediet kon worden gebracht. 
De WwK werd niet beschouwd als een financiële toezichtswet, maar als een anti-
witwaswet.123
In veel gevallen werd er bij de financiële onderneming eveneens gebreken in de 
bedrijfsvoering en administratieve organisatie geconstateerd. In dat verband verweet de 
toezichthouder de bestuurders vaak eveneens ondeskundigheid. Deze scriptie gaat echter aan 
deze aspecten voorbij. 
 
Om inzicht te krijgen in de toetsingscriteria wordt de casus weergegeven met het antecedent 
zoals die nu in de Wft van toepassing is. In werkelijkheid zijn die toetsingsnormen pas in april 
2000 met de “Beleidsregel inzake betrouwbaarheidstoetsing van 
(kandidaat)(mede)beleidsbepalers van en houders van gekwalificeerde deelnemingen in onder 
toezicht staande instellingen (Beleidsregel)”124 in het wettelijke systeem opgenomen 
Deze Beleidsregel komt nagenoeg overeen met de huidige regels zoals die neergelegd zijn in 
de Bgto. 
 
 
                                                          
123 Voor de jurisprudentie zijn Broeke 2000 p. 53 e.v., Rechtspraak.nl en de database van JOR geraadpleegd. 
Voor jurisprudentie die in meerdere bestanden voorkomt is de vindplaats in JOR weergegeven. 
124 Staatscourant 19 april 2000, nr 78 
 39
7.2. Jurisprudentie 
Pres.CBb, 23 juni 1995, KG 319 (Sharma Geldwisselkantoor I);Antecedent 2.4 
DNB weigerde inschrijving in het WwK-register omdat er twijfel bestond over de 
betrouwbaarheid van de directeur van het geldwisselkantoor. DNB ging af op een mededeling 
van de Landelijke Officier van Justitie dat deze directeur betrokken was geweest bij 
witwaspraktijken. DNB had zelf geen inzage in de justitiële registers gekregen. Omdat het 
geldwisselkantoor geen toestemming aan de president van het CBb gaf om deze gegevens in 
te zien, ging ook de president ervan uit dat gerede twijfel over de betrouwbaarheid 
gerechtvaardigd was. Een voorlopige voorziening om het geldwisselkantoor voort te zetten in 
afwachting van de hoofdzaak werd afgewezen. 
 
Pres.CBb, 17 juli 1995, KG 349 (Financieel Adviesbureau Cok); Antecedent 2.4 
DNB weigerde inschrijving in het WwK register. Net als bij Sharma ging DNB af op het 
advies van de Landelijke Officier van Justitie zonder zelf de gegevens ingezien te hebben. In 
tegenstelling tot de vorige uitspraak verleende de president de gevraagde voorlopige 
voorziening. Hij stelde dat de toezichthouder geen eigen oordeel aan zijn besluit ten grondslag 
heeft gelegd door zonder nadere controle zonder meer een advies van een derde over te nemen 
dat niet inhoudelijk gemotiveerd is. 
Ook al had de toezichthouder geen toegang tot de politie- en justitiële registers, dan nog moet 
hij een beslissing zorgvuldig voorbereiden en behoorlijk motiveren. 
De president geeft in zijn uitspraak nog aan hoe de toezichthouder wel te werk had kunnen 
gaan. Hij had bijvoorbeeld het ingevulde vragenformulier dat in het kader van de toetsing 
wordt gebruikt, kunnen voorleggen aan derde informanten zoals de Landelijke Officier van 
Justitie. Deze had dan kunnen nagaan of er antwoorden op de vragen onjuist waren ingevuld. 
De president was in tegenstelling tot de vorige zaak niet bereid om zelf inzage in de gegevens 
te vragen. Reden daarvoor was onder meer dat het op de geschetste wijze raadplegen van de 
Landelijke Officier van Justitie blijkbaar vast beleid van de toezichthouder was in WwK-
gevallen. 
 
Pres.CBb, 19 april 1996, JOR 1996/86 (Alpine); Antecedent 4.2 
Het besluit van 7 maart 1996 van de STE om de vergunning voor effectenbemiddelaar van 
Alpine Investments B.V. (Alpine) in te trekken is de eerste na de invoering van Wte 1995 op 
31 december 1995. De vergunning is ingetrokken omdat Alpine zich schuldig maakte aan de 
verboden gedraging van cold-calling (artikel 16 Nadere Regeling bij Wte 1992). Deze 
overtreding van de toezichtwetgeving wordt het bestuur aangerekend. Waar in latere jaren een 
dergelijke overtreding gekwalificeerd zal worden als onbetrouwbaar, wordt in dit besluit de 
vergunning ingetrokken omdat de bestuurders ondeskundig zouden zijn. Het verzoek om een 
voorlopige voorziening wordt afgewezen. 
 
Pres.CBb, 13 augustus 1996, JOR 1996/135 (Bourgh Options);Antecedent 4.1 
Sinds de inwerkingtreding op 31 december 1995 van de Wte 1995 rust op de leden van de 
erkende effectenbeurs in Nederland, zoals de EOE-Optiebers/FTA (EOE), een 
vergunningplicht. In de overgangssituatie blijft de feitelijke beoordeling van 
vergunningaanvraag aan zelfregulering onderhevig. De STE krijgt achteraf een kennisgeving. 
De STE heeft de bevoegdheid, indien daar gronden voor zijn, om de aldus verleende 
vergunning in te trekken. 
Van deze in artikel 19 lid 1 Wte 1995 vermelde intrekkingsgronden zijn voor deze zaak die 
onder b en c van belang. Deze intrekkingsgronden zijn: b) de verstrekte gegevens of 
bescheiden blijken zodanig onjuist of onvolledig dat op de aanvraag een andere beslissing zou 
zijn genomen als de juiste omstandigheden volledig bekend waren geweest; c) feiten worden 
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later bekend op grond waarvan de vergunning zou worden geweigerd indien zij bekend waren 
geweest voor het tijdstip van vergunningverlening. De parlementaire behandeling geeft hierbij 
een toelichting:’…bijvoorbeeld omstandigheden die kunnen leiden tot gerede twijfel inzake de 
bonafiditeit van de vergunninghouder…125’. In deze zaak gaat het om de door de EOE 
verleende vergunning van Bough Options & Futures B.V. (Bourgh). Deze aanvraag is door de 
STE afgewezen omdat Bourgh niet het gehele strafrechtelijke verleden van enig 
bestuurder/aandeelhouder ingevuld heeft op het aanvraagformulier.  
Uit een onderzoek van de ECD was gebleken dat de bestuurder op 1 mei 1988 strafrechtelijk 
was veroordeeld wegens diefstal. De bestuurder vergiste zich in de termijnen en voldeed niet 
aan de verplichting om alle veroordelingen en processen verbaal binnen een periode van acht 
jaar voor tijdstip van indiening van de aanvraag te vermelden op het aanvraagformulier. Had 
hij een paar maanden gewacht, dan was hem niets te verwijten geweest. 
Hierdoor ontstaat naar de mening van de STE gerede twijfel over diens betrouwbaarheid. 
Zowel Bourg als de bestuurder vragen een voorlopige voorziening om gedurende de 
behandeling de bezwaarschriftenprocedure bij de EOE toch op te mogen treden als 
vergunninghouder. 
De president verklaart de bestuurder niet ontvankelijk omdat deze slechts een afgeleid belang 
heeft. Later in de uitspraak op 19 december 2000 (FESDT I) nuanceert het CBb deze grond en 
wordt het wel mogelijk om als bestuurder zelfstandig op te treden. De door Bourgh gevraagde 
voorziening wordt geweigerd. De president is van oordeel dat (1) gerede twijfel omtrent de 
betrouwbaarheid van de bestuurder van Bourg gerechtvaardigd is, en (2) een 
belangenafweging met zich meebrengt dat het belang van Bourg niet strookt met de belangen 
die de Wte 1995 beoogt te beschermen w.o. beleggersbescherming. De voorlopige 
voorziening leent zich volgens de president niet voor een uitvoerig onderzoek naar de 
waardering van de strafrechtelijke veroordeling. Hij komt daar dan ook niet aan toe.  
 
CBb, 12 november 1996, Rawb 1995, 50 (Sharma Geldwisselkantoor II);Antecedent 2.4 
Het betreft hier de uitspraak in de hoofdzaak van Sharma Geldwisselkantoor II. Het CBb heeft 
een andere mening dan de voorzieningenrechter. Bij het gebruik van het negatieve advies van 
de Landelijke Officier van Justitie had DNB geen beschikking over de gegevens die tot dat 
advies geleid hebben. DNB dient haar oordeel te baseren op voor haar toegankelijke en 
controleerbare informatie. Het CBb oordeelde dat DNB het advies daarom niet als grondslag 
voor haar besluit mocht gebruiken. 
 
Pres.CBb, 23 januari 1997, JOR 1997/33 (Droog & Partners);Antecedent 6 
In overeenstemming met de zaak Bourgh was hier ook sprake van een voor beursleden 
bijzondere procedure van vergunningverlening na ontvangst van een kennisgeving van VvdE. 
De intrekkingsgronden van de vergunning en de toetsing is in beginsel beperkt tot wat 
hierover gesteld is in artikel 19 lid 1 Wte 1995. De STE baseerde haar intrekkingsbesluit op 
wat in dat artikel onder e) genoemd staat n.l.: het niet meer voldoen aan de bij of krachtens 
Wte 1995 gestelde regels. Naar de mening van de annotator bij deze uitspraak is het een 
“twijfelachtig” gebruik van deze grond en daarom ook van de bevoegdheid van de STE. 
Er werd getwijfeld aan de betrouwbaarheid van de bestuurder, omdat hij in een vorig 
dienstverband vertrouwelijke brieven gekopieerd had om deze later als pressiemiddel tegen 
zijn voormalige werkgever te gebruiken. De president volgde het betrouwbaarheidsoordeel 
van de STE. Hij vroeg daarbij wel aandacht voor een nadere invulling van het criterium. 
 
 
 
                                                          
125 Kamerstukken II, 1988-1989, 21 038, nr. 6, p. 29 
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Pres.CBb, 4 juli 1997, KG 266 (Die Wechselstube);Antecedent 2.4 
Nadat een ingediend bezwaarschrift tegen een weigering tot inschrijving in het register voor 
wisselkantoren ongegrond was verklaard door DNB, ging Wechselstube in beroep en vroeg 
een voorlopige voorziening. De president volgde DNB in haar oordeel dat er geen sprake was 
van een voor registratie vereiste bedrijfvoering en administratieve organisatie en dat er 
ernstige twijfels bestonden over de betrouwbaarheid van de bestuurders en de bedrijfsleiders. 
Daarbij was het belang dat niet goed werd bijgehouden welke afstortingen van ontvangen 
gewisselde bedragen bij Belgische banken plaatsvonden en dat wegens illegale 
wisselactiviteiten ontslagen bedrijfsleider niet adequaat uit de organisatie verwijderd was. De 
president overwoog een voor WwK geldend argument dat weigering van een registratie niet 
alleen aanwezig is bij directe doelbewuste aantasting van de integriteit van het financiële 
stelsel, maar eveneens aan de orde is als aannemelijk is dat deze zou kunnen worden 
aangetast. De normen lijken onder WwK beduidend strenger dan onder Wte. 
 
Pres.CBb, 6 februari 1998, KG 69 (Bangert);Antecedent 2.4 
Deze zaak is onderdeel van de geruchtmatige operatie Clickfonds, de inval in de 
Amsterdamse Effectenbeurs in oktober 1997 door het OM. Deze zaak speelde onder de Wtk. 
DNB gaf een aanwijzing aan de Raad van Commissarissen en algemene vergadering van 
aandeelhouders van Bank Bangert Pontier (Bangert), dat het dagelijkse beleid weer bepaald 
zou moeten worden door twee personen die voldoende betrouwbaar en deskundig zijn. 
Een van de bestuurders, waarvan DNB een onbetrouwbaarheidsoordeel over gegeven had, 
was al voor de datum van de aanwijzing opgestapt. Hij verzocht daarom de president bij 
voorlopige voorziening het oordeel van DNB over zijn deskundigheid en betrouwbaarheid op 
te schorten. 
De president oordeelde dat de verzoeker niet rechtsreeks in zijn belang getroffen was ook al 
betreft de aanwijzing een kwalificatie van zijn persoon door de toezichthouder. 
 
CBb, 16 april 1998, JOR 1998/109 (Interexchange I);Antecedent 2.1 
Dit is de laatste WwK zaak. In deze zaak wordt door het CBb een belangrijke stap gezet in de 
ontwikkeling van de betrouwbaarheidstoetsing. Het CBb besteedt hier aandacht aan het 
motiveringsbeginsel. 
Aanvankelijk betrof de betrouwbaarheidstoetsing overwegend voorlopige voorzieningen ten 
aanzien van wisselkantoren die onder een overgangsregime vielen en hun bedrijf konden 
voortzetten hangende de behandeling van de registratieaanvraag door DNB. Van een aantal 
van hen is de registratie door DNB aanvankelijk uitsluitend geweigerd op grond van een 
negatief advies van de Landelijke Officier van Justitie. De President en nadien het CBb 
hebben beslist dat DNB haar oordeel dient te baseren op voor haar toegankelijke en 
controleerbare informatie. Zo ook was het oordeel van het CBb in deze zaak. Inmiddels was 
het Besluit politieregisters gewijzigd en konden de toezichthouders DNB, STE en 
Verzekeringskamer wel toegang hebben tot deze informatie. 
DNB was in deze zaak tot een negatief betrouwbaarheidsoordeel gekomen op grond van 
veroordelingen van de Wegenverkeerswet, de Wet wapens en Munitie en de Drank- en 
Horecawet. Het CBb oordeelde dat het besluit in strijd was met het motiveringsbeginsel. DNB 
had in haar motivering niet alleen de feiten dienen te stellen, maar ook moeten aangeven 
waarom deze feiten leidden tot het oordeel dat de integriteit van het financiële stelsel wordt of 
zou worden aangetast. Afgezien van evidente gevallen zal in het licht van deze uitspraak niet 
kunnen worden volstaan met het enkele noemen van omstandigheden of vermeende 
afwijzingsgronden zonder deze in hun uitwerking te koppelen aan de door de desbetreffende 
wetgeving te beschermen belangen. 
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CBb, 30 december, JOR 1999/90 (Direct Invest I);Antecedent 4.2 
In deze zaak trok de STE een vergunning van Direct Invest B.V. (Direct) in. De voorlopige 
voorziening werd afgewezen. De president ging uitgebreid in op de belangenafweging. 
Direct was van mening dat het intrekken van een vergunning disproportioneel was. 
Bij een onderzoek van de STE naar de bedrijfsvoering werden omissies in de administratieve 
organisatie geconstateerd. Bovendien heeft Direct de toezichtwetgeving overtreden door op 
een onjuiste manier van clientenremisiers gebruik te maken. Ondanks expliciete 
waarschuwingen van de STE ging Direct nog geruime tijd door met deze praktijken. Hieruit 
trok de STE de conclusie, dat het bestuur niet deskundig was in haar onvermogen om de 
organisatie onder controle te brengen, dan wel onbetrouwbaar door bewust na te laten 
adequate maatregelen te nemen. 
De president concludeerde dat de door de wet beoogde bescherming in niet-toereikende mate 
werd geboden. Het belang van Direct, dat al gedurende een aantal jaren de bedrijvigheid 
legaal uitoefende, woog niet op tegen het belang van de beleggingsbescherming. De STE had 
geen toevlucht behoeven te nemen tot een minder zwaar instrument, namelijk een aanwijzing 
tot onmiddellijke vervanging van de directie, omdat de president voldoende aannemelijk 
achtte dat:’…met een dergelijke vervanging van leidinggevenden in het onderhavige geval 
immers niet op korte termijn een toereikende administratieve organisatie kan worden 
gerealiseerd, nog daargelaten dat een der directieleden voor 100% aandeelhouder is en 
dientengevolge bepaald niet is uit te sluiten dat deze niettemin overwegende invloed zou 
blijven houden...’ 
 
CBb, 14 december 1999, JOR 2000/102 (Etude); Antecedent 4.2 
De kandidaat bestuurder van Etude Investment Services BV (Etude) is door de STE een 
vergunning geweigerd op grond van het niet buiten twijfel staan van zijn betrouwbaarheid. De 
kandidaat bestuurder had kritiek op de maatstaven van de STE om tot het bestreden oordeel te 
komen. De STE hanteerde een eigen richtlijn die naar haar zeggen bij de kandidaat bestuurder 
bekend was. Over een uitwerking van het beleid in een beleidsregel werd op dat moment 
overleg gepleegd tussen verschillende toezichthouders en het ministerie van Financiën. 
Het CBb stelt vast dat de STE beoordelingsvrijheid heeft:’…De algemene maatregel van 
bestuur (AMvB) bepaalde aanvankelijk, ten tijde van de aanvraag, alleen dat kandidaat-
bestuurders naar het oordeel van de toezichthouder betrouwbaar dienen te zijn en ten tijde 
van het bestreden besluit dat de betrouwbaarheid van de kandidaat-bestuurders buiten twijfel 
dient te staan. De AMvB biedt evenwel geen maatstaven waaraan die betrouwbaarheid kan 
worden getoetst. Bij gebreke van die maatstaven diende verweerster het oordeel over de 
betrouwbaarheid van X te baseren op haar eigen maatstaven. De maatstaven die in 
voormelde richtlijn zijn vervat acht het College aanvaardbaar…’ Het CBb gaat voorts in op 
de verweten gedragingen van de kandidaat bestuurder en stelt vast, dat die gedragingen 
kwalificeren voor een antecedent van de richtlijn. Etude had de Wtb overtreden door de 
ingelegde gelden collectief te beheren in plaats van individueel, en was daarmee doorgegaan 
ondanks haar toezegging aan de STE hiermee te stoppen. Naar het oordeel van het CBb heeft 
de STE haar richtlijn juist toegepast en verklaart het beroep ongegrond. 
 
CBb, 28 december 1999, JOR 2000/103 (Interexchange II);Antecedent 2.1 
Nadat het CBb in Interexchange I niet akkoord was gegaan, dat DNB tot afwijzing van de 
bestuurder was gekomen op grond van een verzameling van criminele antecedenten, waarvan 
DNB de relevantie van deze antecedenten voor de doelstellingen van WwK niet gemotiveerd 
had, besloot DNB opnieuw negatief op het bezwaar. 
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Het thans bestreden besluit was wederom gegrond op een crimineel antecedent. Het CBb gaat 
akkoord met de door DNB gegeven uiteenzetting van wat zijn in ieder geval onder een 
crimineel antecedent, die strookt met het doel en de strekking van de WwK, verstaat. 
Tijdens de hernieuwde beslissing op bezwaar bleek na nader onderzoek door DNB, dat de 
kandidaat bestuurder o.m. in België verdacht werd van (mede)plegen van het witwassen van 
gelden. Het CBb keurde dit goed:’…Door een opsomming van omstandigheden heeft DNB 
kenbaar gemaakt wat zij in ieder geval onder crimineel antecedent verstaat. Het College 
oordeelt deze interpretatie rechtens aanvaardbaar. Daarbij heeft het laten meewegen dat, 
blijkens de considerans van de WwK, met het toezicht krachtens deze wet onder meer 
bescherming van het financiële stelsel in Nederland wordt beoogd en het tegengaan van het 
witwassen van gelden en voorts dat van de kant van de regering in de nota naar aanleiding 
van het verslag aan de Tweede Kamer het volgende  naar voren is gebracht:”Voldoende is 
dat uit de antecedenten van de bestuurders of degenen die het dagelijks beleid(mede) bepalen, 
of van degenen die rechtstreeks of middellijk bevoegd zijn genoemde personen te benoemen of 
te ontslaan, blijkt dat zij zich schuldig hebben gemakt aan heling van geld. Indien die 
personen reeds voor dit misdrijf zijn veroordeeld of dat uit andere door DNB beschikbare 
informatie blijkt dat zij worden verdacht van witwassen, is dergelijke informatie voldoende 
om de registratie te weigeren. Het begrip ‘redelijk vermoeden’ heeft niet zoals in artikel 27 
Sv, betrekking op reeds gepleegd strafbaar feit, maar op eventueel in de toekomst te plegen 
misdrijven.”…’  
In latere uitspraken trekt het CBb deze interpretatie van een antecedent analoog door voor de 
Wte (zie verder FESDT en VPV). Deze uitspraken leiden tot grote kritiek. Immers de 
parlementaire behandeling van de Wte biedt geen basis voor een een dergelijk strenge 
interpretatie van een (crimineel) antecedent zoals dat hier wel voor de WwK gedaan wordt. 
 
CBb, 11 januari 2000, JOR 2000/104 (PBI Securities);Antecedent 4.1 
De feiten spelen zich af in 1997 toen de toegang tot de markten nog bepaald werd door de 
AEX, die in dat kader de betrouwbaarheidstoets verrichtte. De STE had in onderhavig geval 
de AEX een aanwijzing gegeven om afwijzend te besluiten op de aanvraag van de 
effecteninstelling PBI Securities (PBI) om de heer X (X) als bestuurder te benoemen. 
In deze zaak spelen naast een betrouwbaarheidstoetsing ook nog een aantal andere 
rechtsvragen zoals: of de AEX een bevoegde autoriteit was in de zin van Richtlijn 
93/22/EEG; of de aanwijzing een besluit was in de zin van art. 1:3 Awb en of PBI Securities 
en de heer X belanghebbenden in de zin van de Awb waren. Deze laatste bestuurrechtelijke 
vragen blijft hier verder onbesproken. 
De grond voor de aanwijzing van de STE was dat door de Securities and Futures Commission 
(SFC) van Hong Kong aan X een maatregel was opgelegd. X heeft de verwijten van de SFC 
ontkend. Zonder nader onderzoek ging de STE af op de resultaten van het onderzoek van deze 
buitenlandse toezichthouder om tot haar oordeel te komen. 
Het CBb oordeelde dat de STE slechts tot beoordeling van de situatie kan overgaan, indien de 
haar ter beschikking gestelde stukken daartoe een zodanige duidelijke en objectieve 
aanleiding bieden, dat de STE haar uiteindelijke verantwoordelijkheid in communautair en 
nationale verband niet zou kunnen waarmaken als zij niet tot een eigen onderzoek en een 
eigen beoordeling van de voorhanden zijnde gegevens zou overgaan. Deze eigen 
verantwoording maakt tevens dat een toetsing van de STE in voorkomend geval niet 
marginaal kan zijn. De STE had ten onrechte niet de visie van de betrokkenen op een en ander 
nagevraagd en heeft ten onrechte niet nodig geacht in te gaan op datgene wat terzake van de 
kant van appellanten (PBI en X) naar voren is gebracht. 
De STE moet haar huiswerk over doen. 
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Pres.CBb, 10 augustus 2000, JOR 2000/243 (Hanekroot & Partners); Antecedent 4.2 
Hanekroot & Partners Assetmanagement (H&P) is een vergunninghoudende effecteninstelling 
die samenwerkt met J.W. Buur Beleggings- en Vermogensadvies (Buur). Buur is door de STE 
een inschrijving in het register als clientenremisier geweigerd wegens het “onbetrouwbaar” 
zijn van haar bestuurders. 
Het is een effecteninstelling niet toegestaan om orders of cliënten te accepteren van een niet-
geregistreerde clientenremisier zoals in casu Buur (art. 41 NR 1999). De STE heeft H&P 
hiervoor ontheffing verleend voor zover het de overname van de bestaande cliënten van Buur 
betreft. H&P heeft toegezegd dat na deze overname de relatie met Buur verbroken zou 
worden. 
In juni 2000 doet de STE een onderzoek bij H&P en toetst de organisatie aan de zojuist van 
kracht zijnde NR 1999. De STE constateert tal van onvolkomenheden in de vastleggingen van 
procedures. Tevens stelt de STE vast, dat H&P en Buur gezamenlijk presentaties voor 
(potentiële) cliënten georganiseerd hebben. Dit laatste is weliswaar niet in strijd met de NR 
1999, maar was wel in strijd met de toezegging van H&P om alle contacten met Buur te 
verbreken. 
Deze vaststellingen heeft bij de STE geleid tot het besluit dat de directie van H&P niet langer 
deskundig en betrouwbaar is. Vervolgens heeft de STE de vergunning ingetrokken. 
De Pres.CBb heeft in voorlopige voorziening geoordeeld dat niet is aangetoond dat feiten 
onjuist of onvolledig zouden zijn en dat de overtredingen zo ernstig zijn, dat in het licht van 
het beschermen van de belangen van de beleggers de STE niet ten onrechte gebruik gemaakt 
heeft van haar bevoegdheid om de aan H&P verleende vergunning in te trekken. 
De annotator Grundman verklaart het besluit van de STE als volgt: 
‘Het besluit van de STE tot intrekken wijst op de ernst van de onderhavige situatie, nu de STE 
niet eerst is overgegaan tot opleggen van een boete en/of dwangsom. Zie in dit verband 
A.W.H. Docters van Leeuwen, Handhavingsbeleid STE in: Voorkennis, toezicht en boetes in 
nieuwe financiële wetgeving, Kluwer, 2000. p. 26, die opmerkt dat de STE de boete of 
dwangsom niet zal opleggen in plaats van een toezichtmaatregel. “Indien een vergunning 
dient te worden ingetrokken, zal de STE niet volstaan met een boete. Dus daar waar een 
toezichtmaatregel nuttig en wenselijk is, zal de STE deze maatregel opleggen. Het gaat steeds 
om de geëigende maatregel. Boetes en Dwangsommen zijn dus niet bedoeld als substituut.” 
Grundmann sluit haar annotatie af met de overweging dat wellicht hier ook het feit 
meegespeeld heeft dat bij gebruikmaking van de inlichtingenbevoegdheid de toezichthouder 
een punt bereikt of kan bereiken dat - indien betrokkene in redelijkheid moet concluderen dat 
een boete zal worden opgelegd – de cautieplicht en het zwijgrecht ingaat. De cautieplicht en 
het zwijgrecht zijn bij een voornemen tot intrekken van de vergunning niet van toepassing. 
Hiermee raakt Grundmann mijns inziens een belangrijk punt. Bij overtredingen van de AO/IC 
paragraaf van de (destijds pas kort van kracht zijnde) NR 1999 en het niet voldoen aan de 
vermogenseis wordt de vergunninghouder doorgaans een mogelijkheid gegeven om de 
omissies recht te zetten. Vandaar dat Grundman in gaat op de last onder dwangsom en de 
boete. Het intrekken van een vergunning daarentegen, is een maatregel, wat tot doel heeft om 
de zakelijke activiteiten van de effecteninstelling te stoppen. Dit dient toegepast te worden als 
beleggers bescherming aan de orde is. Dat lijkt hier niet het geval te zijn. Wat aan de orde 
lijkt te zijn, is dat de STE zich niet serieus genomen vindt. Er is immers geen geschreven 
gedragsregel overtreden maar er is een afspraak naar de mening van de STE geschonden. 
Voor de betrokkenen is een beroepsverbod veel ingrijpender dan een boete. Toch is een boete 
met meer bescherming omkleedt. Door de beoordelingsvrijheid en de marginale controle bij 
het gebruik van de toezichtbevoegdheid kan de STE, in gevallen waar overtredingen zich in 
een grijs gebied bevinden, zonder veel problemen naar dit middel grijpen. Deze casus lijkt 
zo’n geval te zijn. 
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CBb, 19 december 2000, JOR 2001/66 (FESDT I) 
Deze uitspraak gaf rechtsbescherming aan de kandidaat bestuurder die door de 
effecteninstelling bij de STE aangemeld was en door de STE afgewezen werd. In 
tegenstelling tot de STE was het CBb van oordeel, dat de afwijzing van de voordracht van de 
kandidaat bestuurder een appelabel besluit was in de zin van art. 1:3 Awb en dat de kandidaat 
bestuurder een belanghebbende was in de zin van art. 1:2 Awb. Daar waar een 
effecteninstelling om haar moverende redenen niet tegen een afwijzing van de STE in verweer 
ging, kon nu de kandidaat bestuurder voor zichzelf optreden. Deze uitspraak werd in de 
literatuur met instemming begroet.126 De betrouwbaarheidstoetsing speelde zich toch af 
binnen de relationele sfeer van de STE en de vergunninghouders. Door deze uitspraak kreeg 
het CBb meer zaken aangeboden van de (kandidaat) bestuurders wat tot de hier bestudeerde 
rechtsontwikkeling geleid heeft. 
 
CBb, 30 januari 2001, JOR 2001/67 (Direct Invest II); Antecedent 4.2 
Deze zaak heeft op 30 december 1998 voor de Pres.CBb in voorlopige voorziening gediend. 
Zie daar voor de  beschrijving van deze zaak. Het CBb bevestigt in deze hoofdzaak de 
uitspraak van de voorzieningenrechter. 
 
Pres RB Rotterdam, 29 maart 2001, JOR 2001/160; Antecedent 4.2 
Effecteninstelling I had twee aandeelhouders II (45%) en III (55%). Het bestuur van I bestond 
uit X en Y, die tevens bestuurder en aandeelhouder waren van respectievelijk II en III. 
De STE had in september 2000 een onderzoek bij I ingesteld. Tijdens dat onderzoek kwamen 
er omissies in de AO/IC aan het licht, die eind september door de STE met X besproken zijn.  
Eind februari 2001 deelt de STE aan X mede dat overwogen wordt om een maatregel van 
stille curatele (art. 28 Wte) op te leggen. Begin maart zal er bij de STE een gesprek 
plaatsvinden om dat voornemen toe te lichten. Zonder verdere hoor/wederhoor overhandigt de 
STE in dat gesprek aan X het bestreden besluit, met als inhoud: de aanwijzing aan I om 
binnen drie maanden 1) X en Y als bestuurders af te laten treden en tenminste twee nieuwe 
dagelijkse beleidsbepalers aan de STE ter toetsing voor te leggen; 2) de bedrijfsvoering in 
overeenstemming te brengen met de regels en 3) nadere informatie te verstrekken aangaande 
eigen vermogen en toetsingsvermogen alsmede orderafhandeling- en administratie. 
Eveneens wordt aan X het besluit overhandigd dat de verstrekte verklaring van geen bezwaar 
aan II voor het houden van een gekwalificeerde deelneming in I met onmiddellijke ingang 
ingetrokken wordt. Dit betekent dat X het belang van II in I per direct moet afstoten omdat 
anders de vergunning ingetrokken kan worden. 
Dit alles gaat de Pres. RB iets te snel. De Pres. RB acht de door de STE aangevoerde 
dringendheid onvoldoende aangetoond. De bestreden besluiten worden geschorst zodat aan de 
hoorplicht van art. 4:8 Awb voldaan kan worden. 
Uit deze zaak blijkt dat de STE tamelijke gemakkelijk belangrijke stappen over slaat die 
noodzakelijk zijn om tot een goede afweging van belangen te komen. Het elementaire 
bestuursprocesrecht en de algemene beginselen van behoorlijk bestuur lijken bij de STE geen 
prioriteit te hebben voor zover het de betrouwbaarheidstoetsing aangaat. 
 
CBb, 19 juni 2001, JOR 2001/191 (All Options); Antecedent 4.2 
Dit is de eerste keer dat een betrouwbaarheidstoets beoordeeld wordt aan de hand van de 
Beleidsregel. 
De bestuurders X en Y zijn bestuurders en aandeelhouders van effecteninstelling A. De STE 
heeft in een betreden besluit geoordeeld dat de betrouwbaarheid en deskundigheid van X en Y 
niet langer buiten twijfel staat en heeft: 1) aan A de aanwijzing gegeven om binnen drie 
                                                          
126 Zie noot van Grundmann-vandeKrol bij deze uitspraak en Tijdschrift voor Effectenrecht 2001/3 p71 
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maanden X en Y als bestuurders te doen terugtreden; b) de aan X verleende verklaring vvgb 
voor het houden van een middellijke deelneming in A ingetrokken; 3) de aan Y voor dezelfde 
middellijke deelneming verleende vvgb eveneens ingetrokken. 
De STE baseert haar oordeel op een rapport van de AEX. Toen X en Y 
bestuurders/aandeelhouders waren van marketmakeronderneming B heeft de clearing member 
van B (CM) beursregels overtreden door de waardering van posities van B onjuist aan de 
AEX door te geven. De AEX had tegen X en Y een klacht ingediend bij de Tuchtcommissie 
van de AEX waarin zij X en Y verweten dat zij, in de wetenschap van de overtreding van de 
CM, deze overtreding niet bij de AEX gemeld hadden. Zowel de Tuchtcommissie als de 
Commissie van Beroep beoordeelden de klacht ongegrond. 
De STE volgde het standpunt van de AEX en beoordeelde dat de betrouwbaarheid en 
deskundigheid van X en Y niet langer buiten twijfel stond en kwamen tot hun bestreden 
besluit. 
Het CBb stelde vast, dat de STE de gedragingen van X en Y kwalificeerde onder de 
toezichtantecedenten in Bijlage C en wel “andere feiten of omstandigheden aangaande 
betrokkene die wijzen op betrokkenheid bij een of meer gedragingen op de financiële 
markten, voorzover die redelijkerwijs voor de toezichthouder van belang kunnen zijn.” 
Het CBb stelde vast dat het oordeel van de STE uitsluitend gebaseerd was op het feit dat X en 
Y zich niet verzet hadden tegen het handelen van haar CM althans AEX niet hieromtrent 
haddden geïnformeerd. Het CBb stelde vast dat de verweten gedragingen niet in de lijst van 
de antecedenten van de beleidsregel voorkwamen en dat de verweten gedragingen secundair 
waren omdat de CM zelf als eerste voor zijn handelen verantwoordelijk is. Het CBb vond de 
motivering van de STE onvoldoende om de gedragingen onder de “vangnet”- bepaling 
“andere feiten en omstandigheden” van de toezichtantecedent van Bijlage C van de 
Beleidsregel te scharen en vernietigde het besluit. 
De annotator bij deze uitspraak stelt dat hier blijkt dat het CBb een zware motivering van de 
STE eist als een betrouwbaarheidsoordeel enkel gebaseerd is op een van de in bijlagen 
opgenomen algemeen geformuleerde “vangnet”-bepalingen. 
Overigens is het opmerkelijk dat de STE een standpunt vol is blijven houden, dat ook de AEX 
bij de Tuchtcommissie en de Commissie van Beroep ook niet staande heeft kunnen houden. 
Verder blijkt nergens dat de STE stappen tegen de CM of haar (grootbank) aandeelhouder 
ondernomen heeft. 
 
CBb, 4 september 2001, JOR 2002/64 (Maka I); Antecedent 4.2 
Onder de omschrijving van een effectenbemiddelaar viel destijds onder meer het aanbrengen 
van derden als cliënt bij een effecteninstelling. Instellingen die deze activiteit verrichten 
worden aangeduid als een cliëntenremisier. Cliëntenremisier waren vrijgesteld van een 
vergunningsplicht mits zij geen andere effectendiensten verrichtten dan het aanbrengen van 
cliënten bij een vergunninghoudende effecteninstelling en bovendien moesten zij 
ingeschreven zijn in een Wte register. In onderhavige zaak weigerde de STE om Maka in te 
schrijven omdat de betrouwbaarheid van de personen die het beleid van Maka bepalen niet 
buiten twijfel staat. 
Maka is destijds ingeschreven in het register als cliëntenremisier bij Direct Invest (zie 
bovenstaande uitspraken). Met de intrekking van de vergunning van Direct Invest is tevens de 
inschrijving van Maka als cliëntenremisier doorgehaald. Uit onderzoeken destijds bij Direct 
Invest is gebleken, dat Maka orders doorgegeven heeft aan effecteninstellingen zonder dat 
Maka hiervoor een vergunning als orderremisier had. Maka stelt dat zij niet op de hoogte was 
hiermee een regel overtreden te hebben en dat zij altijd te goede trouw was geweest omdat ze 
afging op de deskundigheid van de aangesloten effecteninstellingen Direct Investments en 
Theodoor Gilissen. De STE rekende haar deze overtredingen echter wel aan aangezien Maka 
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naar het oordeel van de STE had horen te weten dat zij in strijd met de wet handelde. Dit nu is 
een toezichtantecedent van Bijlage C van de Beleidsregel. 
De rechtbank stelt dat de vraag beantwoordt moet worden of het enkele feit dat gehandeld is 
in strijd met de wet (in casu de Wte 1995) voldoende aanleiding geeft tot het oordeel dat de 
betrouwbaarheid van Maka niet buiten twijfel staat. De rechtbank geeft hiervoor de volgende 
criteria: 
4. de aard van de overtredingen, 
5. het aantal overtredingen 
6. de verwijtbaarheid 
7. de duur van de periode die na de overtreding(en) verstreken is en 
8. de belangen van derde(n) 
Volgens de rechtbank werd in casu in een “relatief kort geleden” periode meermalen in strijd 
gehandeld met een ‘zeer wezenlijk onderdeel van de wet’, zodat de STE zich in redelijkheid 
op het standpunt kon stellen dat de betrouwbaarheid niet buiten twijfel staat. Een beroep op de 
goede trouw of onwetendheid ontslaat Maka naar de mening van de rechtbank niet van haar 
eigen verantwoordelijkheden. De STE was dan ook naar het oordeel van de rechtbank 
verplicht de registerinschrijving te weigeren. 
De annotator verwijst naar een (destijds recent) rapport van de (inmiddels opgeheven) Raad 
van Financiële Toezichthouders, waarin gesteld wordt dat er geen ruimte meer is voor een 
generaal pardon. De sfeer in Nederland was zakelijker en harder geworden. Maka hoopte 
tevergeefs op begrip voor gedragingen ten tijde van de zelfregulering toen er meer rek in de 
toepassing van regels zat. 
 
CBb, 18 april 2002, AB 2002/199 (FESDT II); Antecedent 2.4 
Nadat het CBb op 19 december 2000 (FESDT I) geoordeeld had dat de kandidaat bestuurder 
een belanghebbende was en de zaak terugverwezen had naar de STE, heeft de STE opnieuw 
negatief op de betrouwbaarheidstoetsing van deze kandidaat bestuurder besloten.  
De STE had zelf geen onderzoek gedaan, maar baseerde haar oordeel op verklaringen en 
rapporten van derden. Uit de lange lijst van genoemde stukken en hoorzittingen blijkt dat deze 
rapporten meer vragen opwierpen dan beantwoordden. Het CBb stelde dan ook vast dat ‘…de 
grondslag voor dit oordeel van verweerster (STE) in de loop der tijd wijzigingen heeft 
ondergaan en op onderdelen een minder ernstig karakter lijkt te dragen dan zich aanvankelijk 
liet aanzien…’ 
Inmiddels was de kandidaat bestuurder als verdachte betrokken geraakt bij een strafrechtelijk 
onderzoek naar belastingfraude en valsheid in geschrifte met betrekking tot gefingeerde 
effectentransacties door een derde. Op grond van de status van verdachte heeft de STE 
geoordeeld dat de betrouwbaarheid van de kandidaat bestuurder niet buiten twijfel stond. 
Voor de rechtsontwikkeling over betrouwbaarheidstoetsing is deze uitspraak van belang, 
omdat het CBb in gaat op een aantal afwegingen, die in latere zaken weer aan de orde komen. 
 
Ten eerste bevestigt het CBb dat zij enkel marginaal toetst. R.o 5.1 ‘Het College stelt voorop, 
dat blijkens de formulering van artikel 10 Bte 1995 het ter beoordeling van de toezichthouder 
staat of de betrouwbaarheid van een (kandidaat)bestuurder van een effecteninstelling buiten 
twijfel staat. De rechtelijke toetsing dienaangaande is dan ook beperkt tot het beantwoorden 
van de vraag of verweerster op juiste grond heeft geoordeeld dat de betrouwbaarheid van 
appellant niet buiten twijfel staat en of verweerster daarbij de grenzen van haar 
beoordelingsruimte in acht heeft genomen’. 
Ten tweede wijst het CBb het beroep op de onschuldpresumptie van de hand. Ro. 5.2 ‘…Naar 
het oordeel van het College kan verweerster, ook zonder dat sprake is van een oordeel van de 
strafrechter inzake de vraag of een (kandidaat)bestuurder van een effecteninstelling een 
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tenlastegelegd strafbaar feit heeft gepleegd, in geval van een strafrechtelijk onderzoek op 
basis van zulk een verdenking, zich in beginsel op het standpunt stellen dat de 
betrouwbaarheid van de betreffende (kandidaat)bestuurder niet buiten twijfel staat’. 
Ten derde plaatst het CBb het strafrechtelijk onderzoek in een specifiek kader ten aanzien van 
de Beleidsregel. Ro. 5.2 ‘…Verweerster kan een verdenking van het Openbaar Ministerie ter 
zake van een relevant strafbaar feit…in redelijkheid aanmerken als “overig antecedent” in de 
zin van de Beleidsregel….In dit verband is van belang dat de betreffende delicten zijn 
opgenomen in bijlage A1 respectievelijk A2 van de Beleidsregel’. 
 
De annotator heeft moeite met het gemak waarmee de onschuldpresumptie hier terzijde 
geschoven wordt en een belangenafweging hierdoor volledig ontbreekt. 
Het meest kritisch staat hij echter tegenover de wijze waarop het CBb invulling geeft aan het 
wettelijke begrip betrouwbaarheid. Het CBb toetst naar zijn mening niet de Beleidsregel aan 
de doelstellingen van de Wte, maar draait de zaak om door het begrip betrouwbaarheid van de 
Wte te verklaren vanuit de Beleidsregel, namelijk via de bijlagen A1 en A2. 
‘.….Daarbij zou de beoordeling van de beleidsregel in het licht van de Wte moeten worden 
geplaatst, nu het de toepassing van deze wet en het daarop rustende besluit betrof. Het is 
immers niet uitgesloten dat de gezamenlijke beleidsregel in het licht van de verschillende 
wetten anders moet worden uitgelegd….’ 
De AFM is zo zeer te spreken over deze uitspraak, dat daar zelfs in het jaarverslag aandacht 
aan wordt besteed.127 Deze uitspraak geeft de AFM immers een ruime beoordelingsvrijheid 
met een Beleidsregel die bovendien niet te zeer zal knellen. 
 
CBb, 6 juni 2002, JOR 2002/205 (Maka II); Antecedent 2.2 
Voor het CBb dient het hoger beroep tegen de uitspraak van de rechtbank Rotterdam (zie 
Maka I). Als nieuw feit voert Maka aan dat de STE inmiddels aangifte gedaan had tegen 
Maka wegens overtreding van de Wte. Maka is ingegaan op een schikkingsvoorstel van de 
Officier van Justitie en heeft een boete van Hfl.3.000,- betaald. Maka acht zich reeds gestraft 
voor de overtreding en stelt dat met het hier bovenopgezette beroepsverbod er sprake is van 
een dubbele bestraffing. 
Hierover zegt het CBb dat het weigeren van een inschrijving in het register op een door de 
wet aangegeven grond geen sanctie is waarmee beoogd wordt leed toe te voegen aan de 
betrokkene. Van een dubbele straf zou daarom geen sprake zijn. 
Het vonnis van de rechtbank wordt door het CBb bekrachtigd met als toelichting:‘…De STE 
heeft onder meer tot taak de belangen van de beleggers te beschermen. Beleggers zijn er niet 
bij gebaat dat de betrouwbaarheid van de beleidsbepaler van de effecteninstelling met wie zij 
handelen, niet buiten twijfel staat, hetgeen het geval is wanneer deze in een recent verleden 
meermalen de Wet heeft overtreden. Dat de cliënten van Maka (…) geen enkel nadeel van de 
gedragingen van Maka hebben ondervonden, kan niet wegnemen dat Maka in die tijd 
onrechtmatig heeft gehandeld door activiteiten te verrichten buiten het wettelijk 
toezichtregime…’ 
Er blijkt geen ruimte voor tolerantie te zijn als het om overtredingen van de toezichtwetgeving 
gaat. 
 
                                                          
127 Jaarverslag AFM 2002, p16 …In het verslagjaar doet het College van Beroep voor het Bedrijfsleven een voor 
de AFM belangrijke uitspraak met betrekking tot bestuurderstoetsingen. Een aspirant bestuurder gaat in beroep 
tegen de beslissing van de AFM om zijn bestuurdersaanvraag af te wijzen. Voor de AFM staat de 
betrouwbaarheid van de bestuurder niet buiten twijfel omdat hij door het Openbaar Ministerie wordt 
aangemerkt als verdachte met een voor de AFM relevant strafbaar feit. De rechter stelt de AFM in deze zaak in 
het gelijk. Dit betekent een bevestiging van de interpretatie van de beleidsregel betrouwbaarheid van de AFM.  
 49
Pres. RB Rotterdam, 16 mei 2003, JOR 2003/175 (VPV I); Antecedent 4.2 
Voor de voorzieningenrechter diende de eerste zaak in een lange reeks die veel stof heeft doen 
opwaaien. Op de (complexe) inhoud zullen wij bij een latere uitspraak dieper ingegaan. Hier 
wordt volstaan met een vereenvoudiging van de relevante feiten. 
Effecteninstelling Veer Palthe Voute (VPV) was in verband met het van de beurs halen 
middels een openbaar bod van houdstermaatschappijen met de fiscus in onderhandeling over 
de fiscale claim. De uitkomst van deze onderhandeling is bepalend voor de waarde van de 
houdstermaatschappijen. Op zeker moment is er met de fiscus tot overeenstemming gekomen 
en is een openbaar bod uitgebracht. Dit bod heeft tot een koersstijging geleid. 
De directie van VPV is verweten dat zij zowel in privé als in de functie van bestuurder van 
VPV met deze voorkennis gehandeld hebben. De AFM heeft aangifte gedaan wegens handel 
met voorkennis. 
Het OM is tot vervolging over gegaan. Op grond van deze vervolging heeft de AFM besloten 
dat de betrouwbaarheid van de bestuurders niet langer buiten twijfel stond en heeft VPV een 
aanwijzing gegeven om de bestuurders uit hun functie te zetten. Tegen dit besluit dient het 
kort geding. 
De voorzieningenrechter steunde in zijn oordeel op CBb 18 april 2002 JOR 2002/117 en 
overwoog in r.o. 5.2:’...Ook in onderhavige zaken liep, naar aanleiding van de aangifte van 
de AFM van 27 augustus 2001, onder meer tegen beide verzoekers een onderzoek van het 
Openbaar Ministerie van verdenking van handel met voorwetenschap. Voorts zijn beide 
verzoekers meerdere malen als verdachten door de Fiscale Inlichtingen- en Opsporingsdienst 
gehoord. 
Gelet op voornoemde uitspraak van het College kan verweerder, ook zonder dat sprake is van 
een oordeel van de strafrechter inzake de vraag of beide verzoekers gehandeld hebben met 
voorwetenschap, in geval van een strafrechtelijk onderzoek op basis van zulk een verdenking, 
zich redelijkerwijs op het standpunt stellen dat de betrouwbaarheid van verzoekers niet buiten 
twijfel staat. In dit geval bestaat er voor de voorzieningenrechter in onderhavig geding geen 
noodzaak om de vraag te beantwoorden of en zo ja, wanneer sprake is geweest van 
voorwetenschap bij verzoekers. Hetgeen namens verzoekers hieromtrent is aangevoerd, kan 
dan ook onbesproken blijven…’ 
 
De Rechtbank interpreteert de norm dat het enkele feit van een strafrechtelijk onderzoek en 
het verhoor als verdachte voldoende grond is voor het negatieve betrouwbaarheidsoordeel. 
Aan een beoordeling van de feiten en omstandigheden en de wijze waarop de 
opsporingsambtenaren tot een redelijk vermoeden van schuld aan een strafbaar feit (art. 27 lid 
1 Sv) zijn gekomen komt de rechter niet toe. Er is derhalve geen controle op de motivering en 
de gronden van deze kwalificatie van verdachte noch is er sprake van enige belangenafweging 
bij het voor belanghebbenden toch zeer verstrekkend besluit van een beroepsverbod. 
 
Pres. RB Rotterdam, 20 juni 2003, JOR 2003/235 (Terpstra & Van de Hoop I); 
Antecedent 4.2 
Deze zaak speelt zich af in de tijd van de aandelenlease commotie. Aandelenlease producten 
werden door (dochters van) verzekeringsmaatschappijen ontwikkeld en bestonden in de regel 
uit portefeuilles van aandelen, die volledig werden gefinancierd door een lening met de 
aangekochte aandelen als onderpand. Ten tijde van deze zaak was het gevaar bij deze 
constructies inmiddels manifest geworden doordat de aandelencrisis in de eerste jaren van het 
millennium de waarde van de aandelenportefeuilles had doen wegsmelten. De bezitters bleven 
achter met de (vaak aanzienlijke) restschuld op hun lening. Vaak waren zij onbekend met 
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deze risico’s doordat de informatieverschaffing en de zorgplicht van de effecteninstellingen 
die deze producten verkochten te wensen overliet.128  
Een van de grootste producenten van aandelenlease producten was AEGON. Om deze 
producten in de markt weg te zetten maakte AEGON onder meer gebruik van 
cliëntenremisier. Zo ook Terpstra & Van der Hoop (T&H), die was genotificeerd als 
cliëntenremisier van AEGON. T&H organiseerde in samenwerking met AEGON 
informatieavonden waarbij de effectenlease producten van AEGON gepromoot werden. 
Hierbij werd promotiemateriaal van AEGON gebruikt. 
De AFM constateerde na een algemeen onderzoek bij T&H drie overtredingen. 
In samenwerking met AEGON werd ook een tweede product ontwikkeld. Dit bestond uit de 
hiervoor genoemde effectenlease producten waar, dan call-opties op geschreven werden. Deze 
opties werden uitgevoerd bij daartoe gerechtigde effecteninstellingen, die door AEGON 
waren goedgekeurd. De AFM redeneerde dat door het aanbieden van deze combinatie T&H 
niet meer als cliëntenremisier optrad maar zelf een beleggingsproduct aanbood. T&H had 
hiervoor geen vergunning en handelde daarmee in strijd met art. 7 lid 1 Wte. 
Om de verkoop te stimuleren ging T&H relaties aan met andere remisiers, die cliënten 
aanbrachten. De contractaanvragen van de cliënten werden via T&H doorgestuurd naar 
AEGON. Door de zo ontstane gelaagde structuur kon de verkoopinspanning vergroot worden. 
Nadat aanvankelijk de cliënten door andere cliëntenremisier op deze manier bij AEGON 
werden aangebracht, wijzigden AEGON en T&H na enige tijd de verkoopconstructie. De 
exclusiviteit in de samenwerkingsovereenkomst tussen AEGON en T&H werd geschrapt, 
zodat de overige cliëntenremisier voortaan rechtstreeks in contact met AEGON konden 
treden. De AFM rekende het T&H aan, dat zij in die eerste periode als cliëntenremisier 
cliënten heeft geaccepteerd van andere cliëntenremisier. Dit is in strijd met art. 7 lid 1 Wte 
Tenslotte werden er contractaanvragen van cliënten aangebracht door partijen die niet als 
cliëntenremisier geregistreerd waren. Dit is in strijd met art. 41 van de NR. Voor zover dat in 
de exclusiviteitperiode gebeurde rekende de AFM dat L&H aan. 
Deze drie overtredingen van de toezichtwetgeving worden door de voorzieningenrechter 
onverkort aan T&H toegerekend. Dat dit alles onder de regie van AEGON plaatsvond en dat 
T&H op AEGON afging voor wat betreft de wettigheid van de producten en constructies kan 
T&H niet baten. De rechter oordeelt:’…Dat AEGON…eveneens een verwijt kan worden 
gemaakt, doet niet af aan de eigen verantwoordelijkheid van verzoekster….’ 
Waar bij Maka I en Maka II nog enige afwegingen gemaakt werden om tot een oordeel te 
komen, lijkt de rechter bij L&H hier niet veel aandacht aan te besteden. Een overtredingen 
van de toezichtwetgeving is een antecedent als bedoeld in Bijlage C en leidt rechtstreeks tot 
een onbetrouwbaarheidsoordeel. 
 
Pres. RB Rotterdam, 30januari 2004, JOR 2004/81 (Dime); Antecedent 4.2 
Dime B.V. (Dime) was als cliëntenremisier van GNI Ltd. bij de AFM geregistreerd. Dime en 
haar bestuurder (en meerderheidsaandeelhouder) waren verwikkeld in een civiele procedure 
met een cliënt. In een tussenvonnis oordeelde de civiele rechter dat de bestuurder van Dime 
als privé persoon had gehandeld als vermogensbeheerder zonder te beschikken over de 
daartoe vereiste vergunning. Zowel Dime als haar bestuurder hebben het tussenvonnis 
bestreden. Bij eindvonnis is weliswaar de vordering afgewezen door de vele onduidelijkheden 
omtrent de vordering, echter de AFM oordeelt dat de betrouwbaarheid van de bestuurder niet 
langer buiten twijfel staat en haalt de inschrijving van Dime in het register door. 
De rechter stelt de AFM in het gelijk dat de AFM haar negatieve oordeel over de 
betrouwbaarheid van de bestuurder op een overtreding van de effectenregelgeving baseert op 
een tussenvonnis van de civiele rechter zonder dat de AFM tot oordeelsvorming op grond van 
                                                          
128 Zie ook DuPerron 2004 
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een eigen onderzoek komt. Dat Dime inmiddels haar bestuurder had vervangen en dat de 
voormalige bestuurder het meerderheidsbelang had afgestoten kon de doorhaling niet 
tegenhouden. Naar het oordeel van de rechter was de AFM niet verplicht om aan Dime de 
gevraagde langere tijd voor herstelmaatregelen te geven, maar was zij wel verplicht om 
toezichtmaatregelen te nemen. Tot een belangenafweging komt de rechter verder niet 
toe:’…In het verlengde hiervan acht de voorzieningenrechter het op de weg liggen van 
verzoekster (Dime) een nieuwe aanvraag te doen tot registratie als cliëntenremisier…waarbij 
verweerster (AFM) acht zal kunnen slaan op de ontwikkelingen na het bestreden besluit…’ 
 
Pres. RB Rotterdam, 25 oktober 2004, JOR 2004/330 (Carigna); Antecedent 5.2 
Het gaat hier om een “rechttoe rechtaan” toepassing van de Beleidsregel waarbij DNB de 
inschrijving als geldtransactiekantoor onder de Wgt van Carigna Investments BV (Carigna) 
ingetrokken heeft op grond van het niet langer buiten twijfel staan van de betrouwbaarheid 
van de bestuurders. 
Carigna had enige lang slepende conflicten met de fiscus en het UWV over het doen van 
onjuiste aangiften en had in het verleden al een groot aantal fiscale boetes door de fiscus 
opgelegd gekregen in verband met niet tijdig betalen en het niet tijdig doen van aangifte 
loonbelasting, premies volksverzekering en omzetbelasting. Bovendien bleek achteraf het 
vragenformulier betreffende de betrouwbaarheidstoetsing onjuist te zijn ingevuld wat 
eveneens een toezichtantecedent is als bedoeld in Bijlage C. Naar het oordeel van de 
voorzieningenrechter kan onder deze omstandigheden door de voorzieningenrechter:’..in 
navolging van de jurisprudentie van het College van Beroep voor het bedrijfsleven niet 
worden gezegd dat verweerster met de Beleidsregel onjuiste invulling heeft gegeven aan haar 
beoordelingsruimte…’ 
Het verzoekschrift bevat verder geen inhoudelijke gronden waarom het besluit bestreden zou 
moeten worden. Kennelijk zijn die er ook niet. De rechter wijst het verzoek dan ook af. 
 
RB Rotterdam, 3 januari 2005, JOR 2005/43 (Interexchange III); Antecedent 2.4 
In deze zaak moet de RB Rotterdam over een nieuwe zet van een afgewezen bestuurder 
oordelen in een al jaren lopende “schaakpartij” tussen DNB en de bestuurder om goedgekeurd 
te worden. Net als in FESDT II (CBb 18 april 2002) was de afwijzing gebaseerd op een 
strafrechtelijke vervolging. In hoogste instantie is de bestuurder inmiddels vrijgesproken en 
hij is weer teruggegaan naar DNB die echter blijft vasthouden aan het negatieve 
betrouwbaarheidsoordeel. 
Aan de vennootschap met een bestuurder die tevens enig aandeelhouder is in 1996 door DNB 
een inschrijving als wisselkantoor in het daarvoor verplichte register geweigerd. De 
handhaving van de weigering na bezwaar van de vennootschap werd in beroep bij uitspraak 
van het CBb van 16 april 1998 (Interexchange I) vernietigd. DNB heeft opnieuw op het 
bezwaarbeslist, en handhaafde daarbij de weigering. Daarbij liet DNB meewegen dat de 
bestuurder door de Belgische justitie verdacht werd van het witwassen van gelden en 
deelname aan een criminele organsatie. Het CBb verklaarde het beroep tegen dit besluit bij 
uitspraak van 28 december 1999 (Interexchange II) ongegrond. 
De bestuurder werd aanvankelijk in België veroordeeld, maar is bij uitspraak van 19 juni 2002 
door het Hof van Beroep vrijgesproken. Hierop diende de vennootschap bij DNB opnieuw 
een aanvraag in tot registratie als geldwisselkantoor. De vrijspraak kan de bestuurder echter 
niet baten. Op grond van de feiten in de strafzaak heeft DNB naar het oordeel van de rechter 
een eigen beoordelingsruimte.‘…In de Beleidsregel is neergelegd dat de toezichthouder zich 
ten aanzien van een antecedent ten grondslag liggende feiten en omstandigheden een oordeel 
dient te vormen teneinde de antecedenten te wegen tegen de achtergrond van de belangen die 
de toezichthouder beoogd te beschermen en de overige belangen. Bijlage A1 onder 3 
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((voorwaardelijk) sepot, vrijspraak of ontslag van rechtsvervolging) van de Beleidsregel 
voorziet uitdrukkelijk in het als antecedent in aanmerking nemen van een vrijspraak als 
onderhavige….De rechtbank acht het in dit kader geenszins onbegrijpelijk dat verweerster de 
feiten en omstandigheden die ten grondslag hebben gelegen aan de vervolging van eiser II in 
België, uitmondend in diens uiteindelijke vrijspraak, heeft betrokken in haar 
betrouwbaarheidsoordeel van eiser II…’ 
De strafrechtelijke eisen aangaande de bewijsvoering zijn kennelijk zwaarder dan de normen 
die voor de toezichthouder gelden. 
 
RB Rotterdam, 29 juli 2005, JOR 2005/249 (Terpstra & Van de Hoop II); 
Antecedent 4.2 
Dit is toch wel een interessante uitspraak omdat hier aan de AFM duidelijk gemaakt wordt, 
dat ook de AFM zich aan regels van behoorlijk bestuur moet houden.  
Zie voor de casus de zaak Terpstra & Van de Hoop I voor de voorzieningenrechter. Hier in de 
hoofdzaak komt naar boven dat de aan Terpstra & Van der Hoop verweten gedragingen 
gedaan waren voordat zij als cliëntenremisier ingeschreven waren. 
Als niet ingeschrevenen waren de voor deze zaak relevante toezichtregels niet op hen als 
cliëntenremisier van toepassing. De AFM had ten onrechte de bestuurders verweten dat zij als 
cliëntenremisier de toezichtwetgeving overtreden hadden. Pas ter zitting bleek van deze 
onjuistheid (RB Rotterdam, 27 juli 2004, LJN: AQ6566).’…De rechtbank is in ieder geval 
van oordeel dat verweerster niet dan wel onvoldoende aannemelijk heeft gemaakt dat CVT in 
de periode van haar inschrijving als cliëntenremisier…tot aan de datum van het primaire 
besluit de haar verweten overtredingen zou hebben gepleegd. De bewijslast rust in dit geval 
op verweerster…’ De rechter vernietigt het besluit. Hiertegen gaat de AFM niet in beroep. 
Na vernietiging neemt de AFM wederom een besluit van dezelfde strekking, maar nu met een 
andere motivering. Dit kan volgens de rechter niet door de beugel. Als een besluit door de 
rechter vernietigd is en het bestuursorgaan opdracht krijgt om opnieuw een beslissing op het 
bezwaar te nemen met inachtneming van de uitspraak, dan mag de AFM niet in vrijheid de 
gronden aanvullen of wijzigen.’…indien de rechtbank een besluit vernietigt en daarbij al dan 
niet expliciet het bestuursorgaan opdracht geeft opnieuw een beslissing op bezwaar te nemen 
met inachtneming van haar uitspraak, artikel 8:72, vierde lid, tweede zinsnede, van het Awb, 
het daarin besloten liggende beginsel van rechtszekerheid er aan in de weg staat dat het 
bestuur in alle vrijheid opnieuw beslist. Het gezag van gewijsde van een uitspraak ziet…niet 
alleen op het dictum van de uitspraak, maar ziet tevens op de dragende overwegingen van die 
uitspraak…’ 
Helaas voor de bestuurders helpt deze uitspraak hen niet veel verder. Weliswaar is het besluit 
op bezwaar vernietigd echter het primaire besluit van het betrouwbaarheidsoordeel wordt niet 
aangetast. De rechter voorziet, ondanks de materiele gebreken in de besluitvorming op 
bezwaar door de AFM, zelf in de zaak en laat de rechtsgevolgen van het bestreden en 
vernietigde besluit in stand. 
Hiertegen gaan Terpstra & Van de Hoop vruchteloos bij het CBb in appel (CBb 16 november 
2006, JOR2007/47). Het CBb bevestigt de aangevallen uitspraak en verbetert opnieuw de 
gronden. 
 
CBb, 27 september 2005, JOR 2006/11 (VPV II); Antecedent 2.4 
In dit beroep tegen RB Rotterdam van 16 mei 2004 (LJN: AP4624) lijkt het CBb voor het 
eerst enige begrenzing aan te brengen aan de beoordelingsvrijheid bij het toepassen van de 
Beleidsregel Betrouwbaarheidstoetsing die de wetgever aan de toezichthouders heeft 
toegekend. 
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De interpretatie van CBb 18 april 2002, AB 2002/199 (FESDT II) door de AFM en de 
voorzieningenrechter in Pres. RB Rotterdam, 16 mei 2003, JOR 2003/175 (VPV I), 
dat het enkele feit dat de bestuurder onderwerp is van een strafrechtelijk onderzoek voldoende 
grond is om tot een negatief betrouwbaarheidsoordeel te komen wordt hier door het CBb 
verworpen. De toezichthouder wordt wel geacht op basis van een eigen onderzoek tot een 
eigen oordeel te komen en dit bovendien te motiveren. 
In r.o. 4.3.1 overweegt het CBb:’…In haar besluit van 3 september 2003 heeft AFM 
overwogen dat uit de uitspraak van 18 april 2002 van het College in zaak 01/719 (LJN 
AE2368; AB 2002, 199; JOR 2002, 117) kan worden opgemaakt dat bij de toets of de 
betrouwbaarheid van een bestuurder buiten twijfel staat, kan worden afgegaan op een serieus 
te nemen verdenking van een relevant strafbaar feit. Naar het oordeel van het College heeft 
de AFM aldus aan de bestreden besluiten geen deugdelijke motivering ten grondslag gelegd. 
In genoemde uitspraak heeft het College geoordeeld dat AFM bij een beoordeling van de 
betrouwbaarheid van een (beoogd)bestuurder in verband met de verdenking van een 
strafbaar feit het oordeel van de strafrechter niet hoeft af te wachten en zijn besluit in 
beginsel mag baseren op die verdenking, tenzij deze niet serieus genomen dient te worden. Uit 
de uitspraak van 18 april 2002 volgt niet dat AFM zich met betrekking tot die verdenking 
geen zelfstandig oordeel hoeft te vormen…’ 
De toezichthouder moet dus zelfstandig de feiten waarop de verdenking is gebaseerd wegen 
en tot een gemotiveerd oordeel komen. De uitleg van de Rechtbank in de hier bovengenoemde 
uitspraak van Interexchange II wordt hiermee bevestigd. 
Bovendien geeft het CBb in r.o 4.5 ook duidelijkheid over de norm voor de 
bewijsvoering.’…Op AFM rust niet de verplichting in strafrechtelijke zin te bewijzen dat op 
enig moment sprake was van voorwetenschap bij appellanten, wel dient zij zich een 
deugdelijk gemotiveerd eigen oordeel te vormen….Vervolgens dient AFN nader te bezien of 
het vermoeden gerechtvaardigd is dat appellanten zich schuldig hebben gemaakt aan het 
plegen van strafbare feiten, en zo ja, welke. Daarna dient zij dit vermoeden en alle andere 
voor de beoordeling van de betrouwbaarheid van appellanten in het licht van artikel 2, 
tweede lid, Btb (oud) relevante feiten en omstandigheden en door appellanten aangevoerde 
argumenten in haar afweging te betrekken…’ 
Het CBb vereist dus een bewijsvoering dat “gerechtvaardigd vermoeden” onderbouwt. Dit is 
weliswaar een lichtere eis dan het strafrechtelijke wettig en overtuigend bewijs, echter het is 
niet meer mogelijk dat de AFM losjes steunend op een ongecontroleerd oordeel van de 
Officier van Justitie een bestuurder uit de financiële wereld zet. 
 
RB Rotterdam, 24 april 2006, JOR 2006/153 (VPV III); Antecedent 2.4 
Als vervolg van VPV II had de AFM de opdracht om opnieuw een gemotiveerd standpunt in 
te nemen ten aanzien van de datum waarop eventueel sprake was van voorwetenschap als 
bedoeld in art. 46 Wte 1995 (oud). AFM is daarbij niet gehouden in strafrechtelijk zin bewijs 
te leveren. Volstaan kan worden met een deugdelijk gemotiveerd eigen oordeel. Vervolgens 
diende zij te bezien of er een”gerechtvaardigd vermoeden” was dat de bestuurders zich 
schuldig gemaakt hadden aan strafbare feiten. 
De achtergrond van deze zaak wordt gevormd door plannen van de bestuurders van VPV tot 
openbare biedingen op de als dakpanfondsen bekend staande houdstermaatschappijen Moeara 
Enim, Maxwel Petroleum Holding, Dordtse Petroleum-Industrie en Beleggingsmaatschappij 
Calvé Delft in 1999. Om een bod dat tot overname zou kunnen leiden, mogelijk te maken was 
van belang dat er afspraken werden gemaakt met het Ministerie van Financiën over de 
voldoening van latente belastingclaims. In mei 1999 startte het onderzoek naar de 
mogelijkheden door de bestuurders, die bijgestaan werden door belastingadviseurs van 
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KPMG. Op 1 juli 1999 werden de contacten met de houdstermaatschappijen gelegd. Het 
stappenplan werd op 13 juli 1999 besproken met onderhandelaars van Financiën.  
De bestuurders van VPV hebben zowel in privé als voor VPV tot 3 december 1999 gehandeld 
in aandelen in deze betrokken houdstermaatschappijen. Op 2 december 1999 hebben VPV en 
Financiën mondeling overeenstemming bereikt over de fiscale afdracht van VPV in het kader 
van een openbaar bod op de houdsters. Dat was naar de mening van de bestuurders het 
moment dat er sprake was van een deal en wat verdere handel in deze aandelen op grond van 
voorwetenschap onmogelijk maakte en zij zijn er dan ook mee gestopt. 
De overeenkomst is vervolgens schriftelijk vastgelegd op 10 december 1999. 
De centrale vraag is wanneer er in de periode van 1 juli 1999 tot 10 december 1999 sprake is 
geweest van een uitzicht op een deal zodat van voorwetenschap gesproken kan worden. 
Hierbij is van belang, dat VPV dit probleem zag aankomen en hierover gedurende de 
onderhandelingen contact gehad heeft met de Financiën, AFM en de AEX. De standpunten 
van alle partijen over het beslissende moment lopen uiteen. 
 
Waar de AFM altijd volgehouden heeft dat er eerst op 15 november 1999 sprake was van 
voorwetenschap wordt na vernietiging door de rechtbank bij hernieuwde beslissing op 
bezwaar deze datum gewijzigd in 9 september 1999. De AFM sluit zich nu aan bij de 
redenering van de Officier van Justitie en verlaat zonder deze ommezwaai te motiveren haar 
eerdere standpunt. De AFM handhaaft haar standpunt betreffende de betrouwbaarheid, met 
dien verstande dat zij dit standpunt niet langer baseert op het bestaan van een redelijke 
verdenking van een strafbaar feit door het OM, maar op haar nieuwe opvatting dat vanaf 9 
september 1999 bij de bestuurders sprake was van voorwetenschap (een bijzonderheid als 
bedoeld in art. 46 lid 2 (oud) Wte 1995) 
 
Inmiddels was ook de strafrechter tot een oordeel gekomen (RB Amsterdam, 30 maart 2009, 
JOR 2006/152). De strafrechter oordeelde in ro 5.2.2.’…Samenvattend zal een rationele 
belegger bij openbaarmaking van alle gegevens over de stand van de onderhandelingen met 
financiën op 9 september 1999, gelet op het uit die gegevens blijkende tijdpad, de 
nauwkeurigheid van de informatie en de grote winstvooruitzichten, die gegevens zeer relevant 
achten voor zijn beleggingsbeslissing. Daarmee is het bestaan van een koersgevoelige 
bijzonderheid op 9 september 1999 gegeven…’ De strafrechter vond wel dat de autoriteiten in 
wetenschap van deze onderhandelingen wel het een en ander te verwijten was door niet op te 
treden. R.o. 8.4:’… Wel hebben…de bestuurders (RV)…de AEX eind september 1999 vrij 
concreet geïnformeerd over hun plannen. Ook mag de brief van de toenmalige raadsman van 
VPV ….aan de SER en de AEX bij alle autoriteiten als bekend worden verondersteld. Gezien 
deze brief, het door de bestuurder met de commissaris van de notering gevoerde gesprek…en 
het feit dat bij de autoriteiten op zijn minst het vermoeden moet hebben bestaan dat VPV in de 
houdsters …handelde, had het op de weg van de toezichthouders gelegen VPV te 
waarschuwen niet met voorwetenschap te handelen…’ en r.o. 8.6:’…Het voorgaande leidt 
niet tot een ander oordeel over de strafwaardigheid van de feiten, maar zal wel mee wegen in 
het bepalen van de strafmaat…’ 
Wat in dit vonnis verder nog bijzonder is, is dat de rechtbank nog een overweging wijdt aan 
de betrouwbaarheidstoetsing en hier de bestuursrechter een vingerwijzing lijkt te geven. R.o 
16: ‘…In dit vonnis is een aantal feiten en omstandigheden opgesomd, die geleid hebben tot 
de beslissing dat geen straf zal worden opgelegd. Diezelfde feiten en omstandigheden brengen 
de rechtbank tot het oordeel dat het mogelijk bestaande standpunt van de toezichthoudende 
autoriteit dat de betrouwbaarheid van verdachte “niet langer buiten twijfel staat”, niet enkel 
op basis van het resultaat van deze zaak kan worden gehandhaafd…’ 
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De “oproep” van de strafrechter heeft niet geleid tot een gelijkluidende uitkomst in het 
bestuursrechtelijk geding. De bestuursrechter ziet geen verzachtende omstandigheden in de 
nalatigheid van de autoriteiten of in het tijdsverloop van de rechtsgang. De AFM had volgens 
de rechter in redelijkheid kunnen concluderen dat de betrouwbaarheid van bestuurders niet 
langer buiten twijfel stond. Bovendien wordt in beroep door de rechter aandacht besteed aan 
een niet eerder relevant lijkend verwijt. De bestuurders worden namelijk ook onachtzaamheid 
met betrekking tot interne compliance normen verweten. De basis van het negatieve 
betrouwbaarheidsoordeel lijkt dan ook breder te zijn dan uitsluitend “het resultaat van de 
strafzaak”. 
 
CBb, 28 april 2006, JOR 2006/159 (Quinta I); Antecedent 4.2 
Quinta Financial Planning B.V. (Quinta) is ingeschreven als cliëntenremisier. In die 
hoedanigheid heeft zij cliënten aangebracht bij het investeringsfonds NewWorld Investments 
B.V. (NWI). Zowel Quinta als NWI zijn van mening dat NWI geen effecten aanbiedt in de zin 
van de Wte en dat als zodanig op de investeringen geen prospectusplicht rust als bedoeld in 
het Bte 1995. 
De AFM is van mening dat NWI effecten aanbiedt zonder dat het prospectus aan de daaraan 
te stellen eisen voldoet en constateerde een overtreding van art.3 lid 1 Wte 1995. Tegen het 
primaire besluit van AFM tegen NWI waarin de AFM aan NWI een last om te stoppen met 
het aanbieden van de financiële producten onder dwangsom oplegt gaat NWI in bezwaar en 
beroep. De Rotterdamse rechtbank verklaart op 14 april 2003 JOR 2003/148 het beroep 
ongegrond. In de uitspraak van het CBb van 29 april 2004 (JOR 2004/175) op het hoger 
beroep van NWI was de kwalificatie van de producten geen geschilpunt. Het CBb oordeelde 
echter dat onvoldoende vast was komen te staan dat NWI de uigevende instelling was. 
De bestuurders van Quinta hebben naar de mening van de AFM in strijd met de Wte 
gehandeld door in de producten van NWI te bemiddelen. Quinta beschikte als cliëntenremisier 
niet over een vergunning als effectenbemiddelaar wat vereist is om in effecten NWI te 
bemiddelen. Een cliëntenremisier is het enkel toegestaan om cliënten aan te brengen bij in 
Nederland gevestigde effecten – en/of beleggingsinstellingen. De bestuurders zijn door hun 
handelen buiten hun vergunning getreden en hebben zodoende de toezichtwetgeving 
overtreden. Hiermee is hun betrouwbaarheid niet langer meer buiten twijfel komen te staan en 
heeft de AFM de registerinschrijving van Quinta op 3juni 2005 doorgehaald op grond van het 
toezichtantecedent “andere feiten of omstandigheden” van Bijlage C artikel 2 lid 2. 
De Rotterdamse rechtbank heeft op 9 januari 2006 het beroep ongegrond verklaard. 
In het beroep tegen de Rotterdamse rechtbank toont het CBb zich minder streng. Het CBb 
maakt in deze uitspraak een einde aan de inmiddels gebruikelijke praktijk van de AFM om 
overtredingen van de toezichtregels zonder verdere belangenafweging te laten volgen door 
een onbetrouwbaarheidsverklaring. 
Het CBb vindt wel degelijk dat de bestuurders een verwijt te maken valt en overweegt in r.o. 
7.3.2:’…Het College is voorts van oordeel dat appellanten…deze overtreding op zichzelf wel 
kan worden toegerekend….Als cliëntenremisier is Quinta vrijgesteld van deze 
vergunningsplicht. Om binnen deze vrijstelling te blijven zal Quinta daarom de nodige 
prudentie in acht moeten nemen bij het aanbieden van producten waarvan op voorhand niet 
duidelijk is of zij deze zonder vergunning mag aanbieden….Naar het oordeel van het College 
zijn appellanten in voornoemde onderzoeksplicht tekort geschoten…’ 
Maar het gaat het CBb te ver om dan gelijk maar de bestuurders als onbetrouwbaar te 
bestempelen. Het CBb eist in r.o. 7.4.2 van de AFM een gemotiveerde 
belangenafweging:’…Weliswaar kan aan appellanten worden toegerekend dat zij in strijd met 
artikel 7 lid 1 Wte cliënten hebben aangebracht en heeft AFM, gelet op de aard van deze 
overtreding, deze kunnen aanmerken als een toezichtantecedent als bedoeld in artikel 2 lid 2 
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en bijlage C onder andere feiten en omstandigheden, Beleidsregel, maar vastgesteld moet 
worden dat het in dit geval gaat om een toezichtantecedent van een onbenoemde categorie 
waarvan AFM op grond van de Beleidsregel, anders dan de strafrechtelijke antecedenten 
genoemd in artikel 3 de leden drie en vier, Beleidsregel, niet zonder meer vaststelt dat 
daardoor de betrouwbaarheid van betrokkene buiten twijfel staat. Volgens de Beleidsregel zal 
AFM zich in dat geval een eigen oordeel moeten vormen over het antecedent, waarbij zij de in 
artikel 3, tweede lid, genoemde belangen en verbanden trekt. Die laten de AFM een zekere 
ruimte, in het bijzonder om onder omstandigheden aan het antecedent niet de conclusie te 
verbinden dat de betrouwbaarheid niet (meer) buiten twijfel staat….’. Het CBb verklaart het 
beroep gegrond en vernietigt het besluit op bezwaar van de AFM. 
 
RB Rotterdam, 26 juli 2006, JOR 2006/240 (Quinta II); Antecedent 4.2 
Als gevolg van Quinta I moest de AFM opnieuw een besluit op bezwaar nemen met in acht 
name van wat het CBb in haar uitspraak overwogen heeft. Gezien het beleid van AFM was 
het te verwachten dat AFM opnieuw tot ongegrondheid van het bezwaar zou besluiten. De 
rechtbank diende in beroep de motivering van dit besluit te beoordelen. 
De rechtbank is van oordeel dat in de nieuwe motivering AFM geen acht heeft geslagen op de 
uitspraak van het CBb waartoe AFM wel verplicht is (zie Terpstra & Van de Hoop 
II):’…Indien de bestuursrechter een besluit vernietigt en daarbij al dan niet expliciet het 
bestuursorgaan opdracht geeft een beslissing op bezwaar te nemen met inachtneming van zijn 
uitspraak, en het daarin besloten liggende beginsel van rechtszekerheid er aan in de weg staat 
dat het bestuur in alle vrijheid opnieuw beslist…’. De rechtbank keurt de nieuwe motivering 
van de AFM dan ook af:’…Met eisers is de rechtbank van oordeel dat verweerster zich met 
het nemen van het bestreden besluit onvoldoende rekenschap heeft gegeven van deze 
dragende overweging van het College. Het bestreden besluit bevat met betrekking tot de ernst 
die moet worden toegekend aan het NWI antecedent niet meer dan een herhaling van hetgeen 
het College zelf heeft overwogen omtrent de toerekenbaarheid van het NWI-antecedent aan 
eisers,… terwijl uit de overwegingen van het College juist volgt dat daarmee nog niet zeker is 
gegeven dat verweerster daarop een negatief betrouwbaarheidsoordeel jegens de 
(toenmalige) bestuurders van Quinta, met als gevolg een doorhaling van Quinta, kan 
baseren…’ 
De rechtbank vernietigt het besluit en geeft de AFM geen kans meer om de procedure verder 
te rekken door ook het primaire besluit te herroepen:’…Het bestreden besluit kan derhalve 
wegens strijd met de wet niet in stand blijven en komt voor vernietiging in aanmerking. Het 
beroep is derhalve gegrond. Voorts ziet de rechtbank aanleiding om onder toepassing van 
artikel 8:72, vierde lid, van de Awb – doende hetgeen verweerster had behoren te doen – het 
primaire doorhalingsbesluit van 3 juni 2005 te herroepen. De rechtbank vertrouwt er op dat 
verweerster zal zorgdragen voor opname van Quinta in het register als bedoeld in artikel 21, 
eerste lid, van de Wte 1995 alsof er geen doorhaling heeft plaatsgehad…’ 
 
CBb, 12 september 2006, JOR 2007/14 (VPV IV); Antecedent 2.4 
In deze uitspraak vernietigt het CBb de uitspraak van de Rotterdamse rechtbank in VPV III. 
Bovendien herroept het CBb het primaire besluit van de AFM. Hierdoor is het 
bestuursrechtelijk oordeel definitief. De AFM krijgt geen derde gelegenheid om haar 
gewijzigde standpunt van weer eens een andere (betere) motivering te voorzien. 
Het centrale punt in de beoordeling is de vraag op welk moment in de onderhandelingen 
tussen VPV en Financiën nu voorwetenschap is ontstaan in de zin van artikel 46 lid 2 Wte 
1995 (thans artikel 5:53 lid 1 Wft). Op dit wezenlijke onderdeel worden in de VPV-affaire 
sterk uiteenlopende standpunten ingenomen. Waar de AFM eerder bij herhaling had gesteld 
dat het ontstaansmoment op 15 november 1999 moet hebben gelegen, volgde zij later (zie 
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VPV III) alsnog het standpunt van het OM dat al op 9 september 1999 kon worden gesproken 
van voorwetenschap. Ook de Rotterdamse rechtbank volgde dit standpunt. Het CBb zet in 
deze uitspraak uiteen waarom dat oordeel niet wordt gedragen door de aangevoerde 
argumenten. De motivering van de uitspraak is op dit punt in hoofdzaak feitelijk. 
Deze uitspraak is van belang omdat het CBb haar uitspraak van 18 april 2002 (FESDT II) en 
27 september 2005 (VPV II) verder uitwerkt. De steeds door de AFM toegepaste en door de 
rechter geaccepteerde beoordelingsvrijheid bij betrouwbaarheidstoetsingen wordt afgezwakt. 
De marginale toetsing door de rechter geldt enkel voor de oordeelsvorming van de AFM en 
niet voor het daaraan ten grondslag liggende feitenonderzoek. Het feitenonderzoek is 
onderwerp van de volle rechterlijke toetsing. Het CBb stelt in r.o. 3.3:’…Naar het oordeel van 
het College heeft de rechtbank, door ten aanzien van vermeld standpunt van AFM te oordelen 
dat zij niet vermag in te zien dat AFM niet in redelijkheid tot het oordeel heeft kunnen komen 
dat de bijzonderheid op 9 september 1999 voordeed, een onjuiste maatstaf aangelegd, 
aangezien in dit verband een afstandelijke marginale benadering, als door de rechtbank 
gehanteerde bewoordingen blijk geven, niet op haar plaats is. Weliswaar heeft AFM in het 
kader van de toetsing van de betrouwbaarheid van bestuurders en/of beleidsbepalers een 
door de rechter te eerbiedigen beoordelingsruimte, doch een dergelijke marginale toets geldt 
niet voor het door AFM te verrichten onderzoek naar de relevante feiten. 3.4 Het College acht 
het bij de beoordeling van het huidige standpunt van AFM van belang dat zij er,…eerder op 
basis van het eigen onderzoek naar de feiten vanuit was gegaan dat er voor 15 november 
1999 bij appellanten geen sprake was van voorwetenschap…Weliswaar staat het AFM vrij bij 
de beantwoording van de vraag wanneer zich een bijzonderheid heeft voorgedaan bij nader 
inzien tot een andere datum te komen, maar een dergelijke standpuntwijziging behoort bij de 
nadere besluitvorming te worden gemotiveerd aan de hand van nader gebleken feiten, of met 
gewijzigde waardering van reeds bekende feiten. 3.5 Vaststaat dat het in thans bestreden 
besluiten ingenomen standpunt…niet berust op nader gebleken feiten…3.6 Naar het oordeel 
van het College kan voorts de in de nieuwe besluiten opsomming van feiten en 
omstandigheden op zich niet worden aangemerkt als een toereikende motivering voor de 
gewijzigde waardering…’ 
Aan de pas bij VPV III overwogen overtreding van de interne compliance regels besteedt het 
CBb niet veel aandacht. Het argument wordt in r.o. 3.9 afgedaan als ‘…geen zelfstandige 
betekenis…’ hebbend. 
 
In tegenstelling tot de tevredenheid die zij toont in het jaarverslag 2002 inzak FESDT II is de 
AFM summier in haar (onvolledige) melding het jaarverslag 2006129:’…Beide  ex-bestuurders 
zijn door de strafrechter(…)veroordeeld. Het CBb is van oordeel dat de AFM en 
DNB(…)onvoldoende hebben gemotiveerd waarom op 9 september 1999 voorkennis is 
ontstaan…’ De AFM maakt geen melding van essentie van de zaak n.l. het feit dat de AFM 
een ongemotiveerde tournure maakte. Het belang van deze uitspraak is dat het CBb grenzen 
stelt aan de beoordelingsvrijheid en hogere eisen aan de motivering stelt. 
 
CBb, 12 april 2007, LJN: BA2940 (Quinta III); Antecedent 4.2 
De uitspraak van de RB Rotterdam van 26 juli 2006 (Quinta II) laat aan duidelijkheid niets te 
wensen over. 
Toch gaat de AFM in appel bij het CBb die de uitspraak van de rechtbank bevestigt. 
Verhelderend in dit appel zijn de grieven van de AFM. Hieruit blijkt dat de AFM haar 
bevoegdheid om een beroepsverbod nog steeds heel ruim ziet. 
‘…4.1  In haar eerste grief betoogt AFM dat de rechtbank miskent dat AFM, binnen het in de 
uitspraak van het College getrokken kader, wel degelijk beoordelingsvrijheid toekomt…’ 
                                                          
129 Jaarverslag AFM 2006, p. 102 
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Ook in de toepassing van de Beleidsregel vindt AFM, dat zij makkelijker met de normen om 
mag springen dan de rechter haar toestaat. 
‘…4.2 (…) Het is van tweeën een: of aan een negatief betrouwbaarheidsoordeel moeten ten 
minste twee antecedenten ten grondslag worden gelegd; één antecedent is daarvoor derhalve 
nimmer voldoende; of een enkel antecedent kan wel leiden tot een negatief 
betrouwbaarheidsoordeel; in dat geval moet a fortifiori één antecedent dat ‘zeer ernstig is’ 
voldoende grondslag kunnen zijn voor een negatief betrouwbaarheidsoordeel…’ 
De AFM laat verder in het midden wat onder ‘zeer ernstig’ verstaan wordt. 
 
Het CBb maakt korte metten met de ambities van de AFM: 
‘…6.1(…) Deze bepaling laat AFM een – grote, doch niet onbeperkte – beoordelingsvrijheid 
bij de beantwoording van de vraag of de antecedenten van de personen die het beleid van de 
effecteninstelling bepalen of mede bepalen, aanleiding geven tot het oordeel dat, met het oog 
op de belangen van de beleggers, de betrouwbaarheid van deze personen buiten twijfel 
staat…’ 
En 
‘(…) De aangevallen uitspraak biedt geen grondslag voor de conclusie dat de rechter dit 
heeft miskend. De door AFM gewraakte overweging betreffen de ernst van het antecedent…’ 
 
Vervolgens gaat het CBb in detail in op de casus en wijst er op, dat het niet aan de AFM is om 
een eventuele (nog niet gerealiseerde) schade als gevolg van een misgelopen belegging toe te 
rekenen aan een bestuurder. Dat ligt op de weg van de civiele rechtspraak  
 
7.3. Overzicht jurisprudentie 
Als in geval van procedures in hoger beroep afgezien wordt van de zaak in eerste aanleg, dan 
heeft de bestuursrechter zich in 21 procedures uitgesproken over de betrouwbaarheidstoetsing 
door de toezichthouder. 
 
Zaak  Categorie  Antecedent Rechterlijk oordeel 
Cok  Wisselkantoor  2.4  gegrond 
Alpine  Effectenbemiddelaar 4.2  ongegrond 
Bourgh Effectenbemiddelaar 4.1  ongegrond 
Sharma Wisselkantoor  2.4  gegrond 
Droog  Effectenbemiddelaar 6  ongegrond 
Wechselstube Wisselkantoor  2.4  ongegrond 
Bangert Bank   2.4  ongegrond 
Etude  Effectenbemiddelaar 4.2  ongegrond 
PBI  Effectenbemiddelaar 4.1  gegrond 
Hanekroot remisier  4.2  ongegrond 
Direct Invest remisier  4.2  ongegrond 
X&Y  Effectenbemiddelaar 4.2  gegrond 
All options Effectenbemiddelaar 4.2  gegrond 
FESDT Effectenbemiddelaar 2.4  ongegrond 
Maka  Effectenbemiddelaar 4.2  ongegrond 
Dime  remisier  4.2  ongegrond 
Carigna Wisselkantoor  5.2  ongegrond 
Interexchange Wisselkantoor  2.4  ongegrond 
Terpstra Remisier  4.2  ongegrond 
Quinta  Remisier  4.2  gegrond 
VPV  Bank   2.4  gegrond 
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Getoetste ondernemingen. 
Bij Bangert en VPV ging het om middelgrote instellingen. Alleen bij VPV, een dochter van 
Dresdner Bank, heeft het CBb zich inhoudelijk over de zaak gebogen. Bij Bangert was de 
klager geen belanghebbende. 
In alle overige gevallen gaat het om kleine bedrijven, waarbij de getoetste bestuurder vaak 
ook (groot)aandeelhouder is 
Dit is opmerkelijk omdat 80% van de effectentransacties op de financiële markten door de 
conglomeraten gedaan worden. Het marktaandeel van de overige 20% wordt verdeeld tussen 
de anderen: de kleine banken, effectenbemiddelaars en effectenhandelaars. Cliëntenremisiers 
doen zelf geen effectentransacties, maar brengen cliënten aan. 
Het lijkt erop dat de AFM het toezichtsmiddel van betrouwbaarheidstoetsing enkel gebruikt 
voor de onderkant van de markt, het kleinbedrijf. Deze categorie van financiële 
ondernemingen bedient minder dan 20% van de financiële markten. 
Opmerkelijk is dat alle getoetste onderneming in de bedrijfskolom in de distributie 
functioneren. In geen van de gevallen is er sprake van een producent zoals: 
verzekeringsmaatschappij, beleggingsfonds of conglomeraat. 
Dit wil niet zeggen, dat de AFM niet optreedt tegen producenten. Producenten zijn echter 
veelal in het buitenland gevestigd en bieden vandaar uit hun beleggingsproducten zonder 
vergunning aan. De AFM kan in die gevallen niet veel meer doen dan tegen deze producten 
waarschuwen. 
 
Voor wat betreft de binnenlandse producenten maakt de AFM gebruik van het instrument van 
de (dreiging van een) aanwijzing. Op een discrete manier ruimen bestuurders het veld. 
Hooguit komt er een artikel in de krant. De AFM beroept zich doorgaans op haar 
geheimhoudingsplicht. 
Voorbeelden hiervan zijn: 
- Albert van Dedum van Zakenbank NIBC130
- Peter Gobel van Staal Bankiers mocht niet naar de Kas Bank131
- Peter Dorjee van Van der Moolen mocht niet naar Euronext 
- Ed Maas moest weg bij VHS132
- Wiet Pot moest weg bij Kempen & Co133
- Charles Langereis stapt op bij Binck Bank134
- Oud Robeco Daeninck mag niet naar Corio135
 
Oorsprong betrouwbaarheidstoetsing 
Betrouwbaarheidstoetsing vindt als eerste plaats als onderdeel van een vergunningsaanvraag. 
De herkomst van de voor de bestuurder belastende informatie bleek in dergelijke gevallen 
overwegend uit bestanden van het openbaar ministerie of buitenlandse autoriteiten te zijn. 
Betrouwbaarheidstoetsing in geval van zittende bestuurders was overwegend gebaseerd op 
bevindingen bij routine onderzoeken, meldingen van de beurs of bijvangst van onderzoeken 
bij andere vergunninghouders. 
Er is geen beleid bij de AFM, waarbij periodiek of systematisch alle zittende bestuurders 
gecontroleerd worden. 
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Zelfs bij het failliete Van der Hoop Bankiers waar jarenlang interne en externe regels 
overtreden zijn, wat bij DNB bekend was, werd niet ingegrepen bij het bestuur. Het rapport 
van de curator zet grote vraagtekens bij het toezicht.136  
De AFM toetst zittende bestuurders dus reactief op basis van toevallige gebeurtenissen. 
Aangezien beleggersbescherming de primaire doelstelling is, dan zou het voor de hand liggen, 
dat een werkelijk gerealiseerde schade bij een belegger bij de AFM tot een 
betrouwbaarheidsonderzoek zou leiden. Het aantal schadegevallen is aanzienlijk,137 toch is er 
maar één geval, de zaak Dime, dat een uitspraak van een civiele rechter de grondslag voor een 
betrouwbaarheidstoetsing is. 
 
Rechtelijke controle op de AFM 
Van de 21 zaken die voor de rechter gebracht zijn werd in 33% van de gevallen de klager 
door de rechter in het gelijk gesteld. 
Uit de jurisprudentie blijkt dat de gedragingen die in de categorie “overige feiten en 
omstandigheden” het meest voor rechtelijke controle voorgelegd zijn. De antecedenten: 2.4, 
4.2 en 6 betreffen deze open norm, de “bezemantecedenten”. In 86% van de gevallen heeft de 
rechter over een open norm een oordeel moeten geven. 
 
Conclusie 
De AFM richt het middel van de betrouwbaarheidstoetsing selectief op het segment van de 
kleine distributeur. Bestuurders van financiële conglomeraten en de grote producenten worden 
niet met een formeel beroepsverbod geconfronteerd en kunnen daardoor makkelijker elders in 
de financiële industrie aan de slag. 
 
7.4. Rechtsontwikkeling betrouwbaarheidstoetsing. 
De betrouwbaarheidstoetsing is met de vergunningsplicht voor beursleden bij de 
inwerkingtreding van de Wte 1995 in het Nederlandse effectenrecht gekomen. De 
betrouwbaarheidstoetsing bestond al voor geldwisselkantoren onder de Wwk. Sinds 1995 
bestaan er gerechtelijk uitspraken over individuele toetsingsvallen door DNB en de AFM. 
 
Zowel toetsingen van DNB als de AFM zijn onderwerp geweest van rechtelijke controle. 
Uit de jurisprudentie zijn twee hoofdpatronen af te leiden. De rechter heeft zich allereerst 
moeten buigen over de open normen in de toezichtwetgeving en heeft hier duidelijkheid over 
moeten verschaffen. 
Verder is de “marginaliteit” van de toetsing aan verandering onderhevig geweest. Van een 
louter marginale toetsing heeft de rechter gaandeweg de eisen van de motivering van het 
betrouwbaarheidsoordeel meer aangescherpt, waardoor de toetsing voller geworden is. 
 
Invulling open normen 
Integriteitantecedent 2.4.: Uit de tabel van de sub-paragraaf 7.3 blijkt dat van de zeven keer 
dat het strafrechtelijke antecedent 2.4 voor de rechter gebracht is het alleen bij VPV om een 
beursfraude zaak ging (handel met voorkennis). Bij de overige strafzaken ging het om 
witwassen en fiscale fraude. In één geval ging het om een effecteninstelling in de andere 
gevallen waren het banken en wisselkantoren. 
Het gaat bij antecedent 2.4 om de integriteitdoelstelling als bedoeld in paragraaf 5.4. In alle 
gevallen ging het om gedragingen waar de strafrechter zich (nog) niet over uitgesproken had. 
Het CBb bepaalde, dat als een getoetste persoon verdacht wordt van een relevant strafbaar 
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feit, antecedent 2.4 van toepassing is (FESDT II). Een relevant strafbaar feit is een gedraging 
die voorkomt op de lijst van antecedent 2.1. Deze norm is later in de Wft gecodificeerd. 
Over het controleren van de feiten en het daarover zelfstandig een oordeel vormen was de 
rechter niet eenduidig. De rechter liet dat aanvankelijk afhangen van de mogelijkheid van de 
toezichthouder om hier inzicht in te krijgen(Sharma, Cok, Interexchange I) of van de kwaliteit 
van de instelling op wiens oordeel de toezichthouder haar besluit baseerde (Interexchange II, 
PBI, FESDT II, Dime). 
Pas na tien jaar betrouwbaarheidstoetsing maakt het CBb in 2005 (VPV II) een einde aan deze 
onzekerheid. In die uitspraak bepaalt het CBb dat de AFM zich zelfstandig een oordeel moet 
vormen. Dus ook over de feiten waar het betrouwbaarheidsoordeel op gegrond is. Tot dat 
moment was het mogelijk dat een bestuurder een beroepsverbod kreeg op grond van een 
ongecontroleerd feitencomplex (FESDT II). 
Het CBb stelt echter niet te hoge eisen aan de bewijsvoering:’…Op AFM rust niet de 
verplichting in strafrechtelijke zin te bewijzen dat op enig moment sprake was van 
voorwetenschap bij appellanten (…), wel dient zij zich een deugdelijk gemotiveerd eigen 
oordeel te vormen….Vervolgens dient AFN nader te bezien of het vermoeden gerechtvaardigd 
is dat appellanten zich schuldig hebben gemaakt aan het plegen van strafbare feiten, en zo ja, 
welke…’ 
Waar in het Verenigd Koninkrijk een onherroepelijke veroordeling door de strafrechter een 
voorwaarde is, geldt in Nederland de norm van het “gerechtvaardigde vermoeden” en wordt 
zo aan het beginsel van de onschuldpresumptie bij de betrouwbaarheidstoetsing 
voorbijgegaan. 
 
Zorgplichtantecedent 4.2: Uit de tabel van de sub-paragraaf 7.3 blijkt dat de overige 
antecedenten die door de rechter beoordeeld zijn bijna allen tot de categorie behoren waarvoor 
zorgplichtdoelstelling als bedoeld in paragraaf 5.4 van toepassing is. Immers, het gaat om 
gedragingen waaruit zou blijken dat mogelijk in de toekomst belangen van cliënten in het 
geding kunnen zijn n.l. de toezichtantecedenten nr.4.2 ‘…andere feiten en omstandigheden 
(…)ter zake waarvan in(..)toezichtwetgeving regels zijn gesteld…’ 
Hieronder valt elke overtreding van een regel van de toezichtswetgeving. Met het al maar 
toenemen van de regels, zelfs tot in het diepste detail van de bedrijfsvoering van een 
financiële onderneming blijkt dit antecedent een strenge “cursus toezichtregels” te zijn 
geweest. Met name in de fase van de overgang van zelfregulering naar overheidstoezicht zijn 
kleine ondernemers tegen dit antecedent aangelopen. 
 
De rechter heeft criteria gegeven in welke gevallen het overtreden van toezichtregels 
kwalificeert voor een antecedent 4.2.(Maka I): 
- de aard van de overtreding, 
- het aantal overtredingen, 
- de verwijtbaarheid, 
- de duur van de periode die na de overtreding(en) verstreken is en 
- de belangen van derde(n) 
Volgens de rechtbank werd in casu in een “relatief kort geleden” periode meermalen in strijd 
gehandeld met een ‘zeer wezenlijk onderdeel van de wet’, zodat de STE zich in redelijkheid 
op het standpunt kon stellen dat de betrouwbaarheid niet buiten twijfel staat. Een beroep op de 
goede trouw of onwetendheid ontslaat Maka naar de mening van de rechtbank niet van haar 
eigen verantwoordelijkheden. 
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Motiveringseis 
Integriteit: Ook over de motivering van de weging van de feiten bij het beoordelen van de 
gedragingen ten behoeve van de integriteitdoelstelling was de rechter niet eenduidig. 
Aanvankelijk eiste de rechter een grondige motivering (Cok, Sharma, Interexchange I) waarin 
de toezichthouder aan diende te geven, waarom de verweten gedragingen in strijd zouden zijn 
met de te beschermen belangen van de toezichtwetgeving.  
 
Wellicht als gevolg van de maatschappelijke en politieke aandacht voor de integriteit van het 
financiële stelsel doet het CBb in 1999 een stapje terug en geeft de toezichthouder een steeds 
ruimere beoordelingsvrijheid (Etude, Interexchange II) tot het dieptepunt in 2002 (FESDT II) 
waarin het CBb haar controlerende rol maximaal marginaliseert: 
‘Het College stelt dat(…)het ter beoordeling van de toezichthouder staat of de 
betrouwbaarheid van de (kandidaat)bestuurder van een effecteninstelling buiten twijfel 
staat.(…) De rechtelijke toetsing beperkt zich (…)tot de vraag of de toezichthouder de 
grenzen van haar beoordelingsruimte in acht heeft genomen…’ 
Dit standpunt gaat de doctrine te ver, maar wordt door de AFM met grote tevredenheid 
ontvangen. 
 
Het CBb komt in 2005 (in de eerder genoemd zaak VPV II) hierop terug: 
‘…naar het oordeel van  het College heeft de AFM aldus aan het bestreden besluit geen 
deugdelijke motivering ten grondslag gelegd…’ 
Het CBb licht hierbij uitvoerig toe hoe de AFM haar besluiten hoort te motiveren: 
‘…wel dient zij zich een deugdelijk gemotiveerd eigen oordeel te vormen(…)Daarna dient zij 
dit vermoeden en alle andere voor de beoordeling van de betrouwbaarheid van appellanten in 
het licht van artikel 2, tweede lid, Btb (oud) relevante feiten en omstandigheden en door 
appellanten aangevoerde argumenten in haar afweging te betrekken…’ 
 
De AFM blijkt hardleers en krijgt in 2006 (VPV IV) met een strenger toetsende CBb te 
maken die een betere motivering eist: 
‘…Weliswaar heeft AFM in het kader van de toetsing van de betrouwbaarheid van 
bestuurders en/of beleidsbepalers een door de rechter te eerbiedigen beoordelingsruimte, 
doch een dergelijke marginale toets geldt niet voor het door AFM te verrichten onderzoek 
naar de relevante feiten 
(…)een dergelijke standpuntwijziging behoort bij de nadere besluitvorming te worden 
gemotiveerd aan de hand van nader gebleken feiten, of met gewijzigde waardering van reeds 
bekende feiten 
(…) Naar het oordeel van het College kan voorts de in de nieuwe besluiten opsomming van 
feiten en omstandigheden op zich niet worden aangemerkt als een toereikende motivering 
voor de gewijzigde waardering…’ 
 
Zorgplicht: De rechter is streng als het om de doelstelling van zorgplicht gaat en hanteert 
hierbij de norm van de objectieve toetsing (Etude en Maka I). Het helpt de bestuurder niet, als 
hij aanvoert dat hij niet op de hoogte van de regels was. De bestuurder wordt geacht de regels 
te kennen. Een overtreding van de regels wordt dan geacht bewust te zijn gedaan en dat levert 
dan een antecedent 4.2 op. 
Misschien omdat het CBb als het om de kern ven de toezichtwetgeving gaat niet in functie 
van de AFM wenst te treden en marginaal blijft toetsen lijkt de AFM geneigd om wel eens 
gehaast tot een beslissing te komen. Hierbij worden soms formele stappen overgeslagen als: 
hoor-wederhoor (X&Y), feitenvaststelling (PBI) en duidelijke regels (All options). In deze 
gevallen heeft het CBb ingegrepen. 
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Weliswaar zijn de regels van de toezichtwetgeving gemaakt om de beleggers te beschermen 
en moet niet lichtvaardig omgesprongen worden met overtredingen hiervan, maar enige 
nuancering in de afweging hoeft de gevaarzetting mijns inziens niet te verhogen. 
Als een bestuurder de regels niet allemaal kent, is dat eerder ondeskundig dan onbetrouwbaar 
(Alpine). Voor een deskundigheidsoordeel is een objectieve toets verdedigbaar. Immers, bij 
de keuze van het te hanteren objectieve vergelijkingstype moet worden aangesloten bij de rol 
die iemand in het maatschappelijke verkeer speelt. Vanuit de deelnemers aan het 
maatschappelijke verkeer bezien betekent dit dat zij erop mogen vertrouwen dat iemand geen 
activiteiten onderneemt die hij niet aankan. In Nederland geldt als vergelijkingstype in het 
kader van professionele activiteiten de kennis en kunde van een redelijk bekwaam en redelijk 
handelende beroepsbeoefenaar.138  
Een betrouwbaarheidsoordeel geeft een kwalificatie over de intentie van de persoon. Dat kan 
mijns inziens enkel door een subjectieve toetsing waarbij op grond van de feiten en 
omstandigheden bezien wordt of de bestuurder willens en wetens de regels overtreden heeft 
en daarbij zijn zorgplicht geschonden heeft. 
Een ondeskundigheidsoordeel is tijdelijk, iemand kan immers weer deskundig worden. Een 
onbetrouwbaarheidsoordeel leidt tot een beroepsverbod en is voor altijd. 
 
Pas zeer recent heeft het CBb geoordeeld dat ook bij overtreding van de toezichtwetgeving 
enige belangenafweging geboden is (Quinta I):’…Weliswaar kan aan appellanten worden 
toegerekend dat zij in strijd met artikel 7 lid 1 Wte cliënten hebben aangebracht en heeft 
AFM, gelet op de aard van deze overtreding, deze kunnen aanmerken als een 
toezichtantecedent(…)maar vastgesteld moet worden dat het in dit geval gaat om een 
toezichtantecedent van een onbenoemde categorie(…) waarvan(…)niet zonder meer vaststelt 
dat daardoor de betrouwbaarheid van betrokkene buiten twijfel staat. Volgens de 
Beleidsregel zal AFM zich in dat geval een eigen oordeel moeten vormen over het 
antecedent(…). Die laten de AFM een zekere ruimte, in het bijzonder om onder 
omstandigheden aan het antecedent niet de conclusie te verbinden dat de betrouwbaarheid 
niet (meer) buiten twijfel staat 
Dit is een goede ontwikkeling, waar blijkens het vervolg in de zaak de AFM nog mee om 
moet leren gaan. 
 
Conclusie 
Na een ontwikkeling van 10 jaar na invoering heeft de rechterlijke controle op de 
betrouwbaarheidstoetsing zich inmiddels verstevigd. Lange tijd leek de toezichthouder met 
een uiterst marginaal toetsende bestuursrechter haar eigen normen te maken en te handhaven. 
Inmiddels is de betrouwbaarheidstoetsing op een punt aangekomen dat de AFM zelfstandig 
het feitenonderzoek dient te verrichten. Dit feitenonderzoek is onderhevig aan de volle 
rechtelijke toetsing. 
Aangaande de beoordeling van de aldus getoetste feiten heeft de AFM in beginsel haar eigen 
verantwoordelijkheid. Inmiddels worden echter wel weer hogere eisen gesteld aan de 
motivering van het oordeel. De AFM heeft blijkens de grieven bij het meest recente appel nog 
moeite met de rechterlijke controle. 
Overtreding van de toezichtregels wordt een financiële onderneming zwaar aangerekend. Als 
de AFM besluit tot een negatief betrouwbaarheidsoordeel omdat een toezichtregel 
geschonden is stelt het CBb zich terughoudend op, behoudens de controle op de algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur. 
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8. Conclusies en aanbevelingen 
 
De vraag die in deze scriptie centraal stond was hoe de bevoegdheid van het toetsen van 
bestuurders van financiële ondernemingen op hun betrouwbaarheid zich heeft ontwikkeld en 
welke bijdrage deze toetsing zal kunnen leveren om de doelstellingen van de financiële 
markten te bereiken. 
 
Bij het beantwoorden van deze vraag is aansluiting gezocht bij de economische functie van 
effectenmarkten als plaats waar vraag en aanbod van kapitaal bij elkaar komen. De 
doelstellingen van de marktwerking vormen het maatschappelijke kader van de studie. 
De juridische invalshoek is ingegeven door het gezichtspunt van de rechtseconomie. Het is 
vanuit rechtseconomisch oogpunt niet in het belang van een markt dat contracten geen 
efficiënte uitwisseling van prestaties opleveren. Financiële toezichtwetgeving mag vanuit die 
visie dwingend bepalingen opleggen om te trachten dit te voorkomen. Contractsvrijheid wordt 
beperkt ten behoeve van dit doel. De zwakste partij is de belegger. Beleggerbescherming is 
daarom de oorsprong van de toezichtwetgeving. 
Bij de implementatie van de Richtlijn 93/22/EEG Investment Services Directive (ISD) in de 
Wet toezicht effectenverkeer 1995 (Wte 95) kwam geleidelijk een einde aan eeuwen van 
zelfregulering van de effectenmarkt. Bij invoering van de Nadere regeling 1999 (NR 99) ging 
het toezicht definitief over naar de AFM. 
In de ISD en de Wte 95 stond de beleggerbescherming centraal. Later kwam als gevolg van de 
Europese Richtlijn Witwassen en het rapport van de Commissie Van Traa de 
integriteithandhaving erbij. 
 
De eerste deelvraag waar antwoord op moest worden gegeven was, wat de doelstellingen zijn 
van het financiële toezicht. 
In paragraaf 5 is afgeleid dat de doelstellingen van het financiële toezicht ondergeschikt zijn 
aan de doelstellingen van de regulering van de markt. 
Het financiële toezicht heeft binnen deze grens als doel om zowel het “vertrouwen in de 
markt” als de “adequate werking van de markt” te bevorderen. 
Het bevorderen van het vertrouwen in de markt is gesplitst in twee componenten. Het 
bevorderen en controleren van enerzijds de zorgplicht ten opzichte van haar cliënten en 
anderzijds de integriteit van de financiële ondernemingen 
 
De tweede deelvraag  hoe de doelstellingen van de betrouwbaarheidstoetsing in 
bovengenoemde doelstellingen passen, wat de rechtsregels van de betrouwbaarheidstoetsing 
zijn en hoe die zich verhouden tot hun internationale context is in paragraaf 6 onderzocht. 
Daar is vastgesteld dat een negatief betrouwbaarheidsoordeel tot een beroepsverbod leidt en 
dat deze maatregel alle kenmerken heeft van een punitieve sanctie en een beperking is van 
grondrechten. Het volgende is aangaande deze deelvraag vastgesteld: 
Ten eerste dat de betrouwbaarheidsnormen waaraan de gedragingen getoetst worden slechts 
gedeeltelijk zijn terug te voeren op de doelstellingen van de wet. De invulling die de lagere 
regelgeving aan het begrip integriteit geeft is ruimer dan uit de wetsgeschiedenis af te leiden 
is. Bovendien zijn de wettelijke norm van een “betrouwbaarheid buiten twijfel” strenger dan 
de Europese verplichting van “voldoende betrouwbaar”. 
Ten tweede wordt het beroepsverbod opgelegd door een bestuursorgaan zonder tussenkomst 
van een rechter. In Engeland gaat de FSA pas tot een beroepsverbod over nadat een 
onafhankelijke rechter vastgesteld heeft dat een gedraging in strijd met de regels is. 
Ten derde is de rechtelijke controle op de bevoegdheidsuitoefening door de AFM een 
marginale controle. Nu er sprake is van een aantasting van grondrechten en een maatregel met 
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de kenmerken van een punitieve sanctie zou een volle toetsing meer recht doen aan de 
belangen van de getroffene. 
Tenslotte lijkt het zwaartepunt van de regeling te liggen bij een toetsing van de (door de 
lagere regelgever geconstrueerde versie van) integriteit. De andere thema’s als zorgplicht, 
adequate werking van de markt en de belangenafweging spelen in de regeling een te beperkte 
rol. 
 
De rechtsontwikkeling is in paragraaf 7 onderzocht aan de hand van de jurisprudentie en 
doelstellingen van het financiële toezicht: de bevordering van en controle op het vertrouwen 
in de markt (met als kenmerken de zorgplicht en de integriteit) en de adequate werking van de 
markt. 
 
Uit het overzicht van de jurisprudentie blijkt, dat de betrouwbaarheidstoetsing zich richt op 
het marktsegment van kleine distributeur. Dit is opmerkelijk omdat dit segment slechts 20% 
van de markt vertegenwoordigt. De rest van de markt wordt bediend door het middenbedrijf 
en conglomeraten. Gegeven de problemen van beleggers (aandelenlease, beleggingspolissen, 
Vie d’ Or, Van der Hoop ) in dat deel van de markt is deze selectieve focus op het onderste 
segment van de markt in relatie tot de doelstelling van bevordering van een adequate werking 
van de totale markt niet begrijpelijk. Het ligt uit overwegingen van effectiviteit meer voor de 
hand om juist op het belangrijkste segment te focussen. 
Het beleid heeft gevolgen gehad voor de samenstelling van de bedrijfstak. Innovatieve kleine 
bedrijven zijn in Nederland verdwenen. De bedrijfstak is verschraald.139
Het gaat te ver om te concluderen dat de toezichthouder verantwoordelijk is voor de 
verdergaande “filialisering” van de sector, echter het overwicht aan toezicht op de kleine 
bedrijven draagt niet bij tot een evenwichtige sector. 
 
Bij de rechterlijke controle van de bevoegdheidsuitoefening van de AFM in het kader van het 
sanctioneren van overtredingen van de toezichtwetgeving, toetste de rechter marginaal en 
respecteert de beoordelingsvrijheid van de AFM. 
Het aantal regels nam in hoog tempo toe en het bleek voor kleine organisaties moeilijker dan 
voor grote organisaties om nieuwe regels snel te doorgronden en te implementeren. De AFM 
toonde weinig consideratie voor kleine bedrijven die de regels niet naleefden. Een overtreding 
van de toezichtwetgeving kon een negatief betrouwbaarheidsoordeel tot gevolg hebben. Ook 
al was er geen sprake van opzet, een schending van zorgplicht of schade bij cliënten. 
Pas zeer recent bij de zaak Quinta eiste de rechter een gemotiveerde belangenafweging. De 
AFM bleek hier niet toe bereid, waarop de rechter in de primaire besluitvorming ingreep. 
 
De rechterlijke controleerde bij de integriteithandhaving door de AFM was aanvankelijk 
eveneens marginaal, maar is over de jaren heen voller geworden. Deze wijziging werd ingezet 
na kritiek van de doctrine op een uitspraak van het CBb in een zaak waarin het 
betrouwbaarheidsoordeel enkel gebaseerd was op een strafrechtelijke verdenking. De AFM 
had geen feitenonderzoek gedaan en wachtte het oordeel van de strafrechter niet af. Dit werd 
in strijd met de onschuldpresumptie gevonden. In latere uitspraken ging de rechter over op 
een volle toetsing van de feiten en stelde de rechter hogere eisen aan de motivering  
 
Uit de bovenstaande rechtsontwikkeling blijkt dat de rechter ingegrepen heeft in de 
beoordelingsvrijheid van de AFM. 
Dit is wellicht te verklaren uit de uitleg die de AFM aan de wettelijke betrouwbaarheidsnorm 
“buiten elke twijfel” heeft gegeven. Een enkele strafrechtelijke verdenking of een simpele 
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overtreding van een toezicht tegels was al voldoende om tot een beroepsverbod te komen. Dit 
beleid is op gespannen voet komen te staan met rechtsbeginselen als onschuldpresumptie en 
belangenafweging. 
 
De markten hebben belang bij bestuurders van financiële ondernemingen die ervan 
doordrongen zijn, dat zij met hun gedragingen het gerechtvaardigde vertrouwen dat hun 
cliënten en de samenleving in hun beroepsuitoefening stellen niet moeten beschamen. 
Een duidelijke en heldere betrouwbaarheidstoetsing geeft richting aan dit besef. 
 
Om effectief te zijn moet een dergelijk stelsel aansluiten bij normen uit het buitenland (ten 
behoeve van de marktwerking), het strafrecht en het civiele recht. 
Dit leidt tot de volgende aanbevelingen: 
 
1. De norm “buiten elke twijfel” lijkt te zwaar te zijn en doet vermoeden, dat er 
sprake is van een geringe tolerantie. Beter is het om de Europese norm “voldoende 
betrouwbaar” te gebruiken. 
2. Overtredingen van de toezichtwetgeving en overige antecedenten moeten 
subjectief getoetst worden en zijn afhankelijk van het geval. Het gaat erom de 
belangen van de belegger te beschermen. Bij de wegingfactoren bij de 
betrouwbaarheidstoetsing moet aansluiting gezocht worden met de zorgplicht. Te 
denken valt aan aspecten als: opzet, nalatigheid, grove schuld, het belang van de 
geschonden norm en de onderzoeksplicht. 
3. De integriteit is een zaak van het strafrecht. Strafrechtelijke antecedenten mogen 
pas meewegen bij een betrouwbaarheidstoetsing na een uitspraak van de 
strafrechter. Hangende een procedure zou een maatregel als schorsing of curatele 
gebruikt kunnen worden. 
 
In deze visie is de betrouwbaarheidstoetsing afgeleid van de normen van de zorgplicht en het 
strafrecht. De betrouwbaarheidstoetsing beoogt preventief te werken. De AFM heeft als taak 
die normen te bewaken. In het huidige systeem lijken nieuwe normen ontwikkeld te zijn. 
Hiermee dreigt het gevaar dat de betrouwbaarheidstoetsing los van zijn doelstellingen komt te 
staan. 
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